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LA APLICACION DE LAS HERRAMIENTAS FINANCIERAS EN UN
PORTAFOLIO DE INVERSION UTILIZANDO LAS TEORIAS DE WILLIAM
SHARPE Y HARRY MARKOWITZ (2011-2013)

INTRODUCCION

Un activo financiero es un tipo de activo intangible que representa un derecho
legal sobre una cantidad monetaria futura (acciones, obligaciones, etc.). La
adquisicion de activos financieros forma parte de lo que se denomina inversiones
financieras. Cuando una persona o empresa adquiere un conjunto de activos
financieros distintos y/o emitidos por empresas diferentes, se dice que esta en
posesion de una cartera de valores.

Las inversiones financieras, como cualquier proyecto de inversidon , se componen
de un desembolso inicial de flujos de caja (dividendos, intereses, derechos de
suscripcidn preferentes, o los ingresos de la venta de la totalidad o de parte de la
cartera), por lo que el anadlisis de dicho tipo de inversion seguira el mismo
procedimiento que el de cualquier otro proyecto, se éste de ambito financiero o
real.

Entre los objetivos que una persona puede tener a la hora de formar una cartera
de valores, podemos destacar los siguientes:

* Conseguir una cierta rentabilidad.

* Evitar en lo posible la erosién inflacionaria sobre el dinero ahorrado
* Conseguir una cierta liquidez.

* Gestionar un fondo de pensiones.

El riesgo es considerado como una eventualidad no deseada y no anticipada, por
lo que es necesario diferenciar entre riesgo e incertidumbre. Esta se asocia al
riesgo; aunque ésta se presenta a largo plazo, también se registra en la coyuntura.
La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que sucedera. El
riesgo es la incertidumbre que importa, porque incide en el bienestar de la gente.
Asi, la incertidumbre es una condicion necesaria, mas no suficiente para la
presencia del riesgo.

El hombre en su desarrollo histérico y social para acceder a un mayor progreso,
se ha enfrentado al riesgo. Su lucha por adaptarse al medio ambiente y a la fuerza
de la naturaleza, lo ha obligado a mantenerse vinculado a la incertidumbre.

Los primeros estudios matematicos sobre el riesgo, surgen a partir del siglo XVI,
periodo del Renacimiento que destaca por un creciente cambio social, politico,
econdmico y cultural. Girolamo Cardamo (1501-1576) desarrolla la Teoria de las
matematicas y la probabilidad en su tratado Ars Magna, donde define al riesgo
donde define al riesgo medida de frecuencia relativa de eventos aleatorios. Galileo
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Galilei (1564-1642), en su escrito Sopra le Scorpertedeidadi (Jugando a los

dados), perfila métodos cuantitativos para analizar la frecuencia de combinaciones
y posibles resultados al lanzar los dados.

En el siglo XVII, los matematicos europeos y americanos Blas Pascal (1623-1662)
y Pierre de Fermat (1601-1665), consideran la aplicacion de conceptos
geomeétricos y algebraicos a la teoria de la probabilidad, permitiendo la medicion
de riesgos, seguros e inversiones, e influyendo en algunas ciencias, como la fisica
y la medicina entre otras.

Abraham Moivre (1667-1754), propone la estructura de la distribucién de
probabilidad normal (conocida como “distribucién de campana”) y el concepto de
“desviacion estandar”. Pierre Simén de Laplace (1749-1827), plantea la férmula de
regla de Laplace, con la que es posible calcular la probabilidad de sucesos con la
misma probabilidad de ocurrencia.

Daniel Bernoulli (1700-1782) establece un sistema para la toma de decisiones,
basado en la probabilidad y que hoy es ampliamente conocido como “Teoria de
juegos”. Francis Galton (1822-1911) define el concepto de “probabilidad” en uno
dinamico. Por su parte, Franco Modigliani (1918-2003) y Merton H. Miller (1923-
2000), desarrollan una teoria para explicar la relacion entre la estructura de una
empresa y su valor en el mercado.

James Tobin (1918-2002), bosqueja la teoria de la seleccion de cartera, en la cual
analiza como las transformaciones y adelantos en los mercados financieros,
influyen en el gasto y ahorro de las familias.

Harry Markowitz formula la teoria de portafolio en incorpora al analisis los
conceptos de “covarianza” y “correlacion”, con lo cual obtiene el Premio Nobel de
Economia en 1990. William F. Sharpe delinea el modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Myrol Sholes y Fisher Black emplean la formula “Black and
Sholes” para evaluar el precio de las operaciones financieras. J.P Morgan, en su
documento Riskmetrics, propone el concepto VAR (Valor en Riesgo), como
modelo para medir cuantitativamente el riesgo.

En la actualidad, se han abandonado las politicas proteccionistas en materia de
fijacion de precios de bienes y servicios, tasas de interés o tipos de cambio; se
han flexibilizado las restricciones al comercio y se han globalizado las economias.
Los avances conseguidos en las tecnologias informaticas y de telecomunicaciones
permiten la difusion de la informacion en tiempo real y el disefio y utilizacion de
instrumentos financieros de creciente complejidad, la oferta y demanda de activos
financieros, cambia dia a dia y los precios y valoracion de las acciones y de los
fondos de inversiéon son cada dia mas dificiles de controlar dando paso a un
nuevo mundo financiero mucho mas dinamico, rapido y vulnerable, por lo que el
mundo bursatil esta transformandose rapidamente.
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El impacto que han tenido los sistemas financiero mundiales en la economia
global durante los ultimos afios, ha sido un tema de gran atencion para el publico
en general. La gente comienza a cuestionarse e informarse sobre el impacto
financiero de las bolsas de valores en los paises; el gran problema es que pocos
se cuestionan sobre las teorias que han sido la base de ésta explicacién.

El riesgo financiero es una de la preocupaciones y tareas cotidianas en el alta
direccidén de las empresas. Algunas firmas lo asumen de manera pasiva; otras lo
ven como una oportunidad competitiva. Su administracion posibilita una mejor
toma de decisiones orientadas a reducir el impacto adverso de la volatilidad y la
incertidumbre sobre el capital de trabajo y la rentabilidad.

Es por esto, que consideramos de suma importancia presentar un trabajo que sea
capaz de explicar mediante un marco teérico y practico, las teorias pioneras sobre
carteras de inversion, asi como sus componentes y el medio en el que se
desenvuelven.

Por lo tanto, en el capitulo |, se expondran brevemente la definicion, clasificacion,
tipos de mercados financieros, asi como la definicion, clasificacion y tipos de
riesgo.

En el capitulo Il se definird qué es un portafolio de inversion, tipos y elementos
que los componen. Posteriormente, se expondran de manera profunda, las 2
teorias pioneras en portafolios de inversion. La primera elaborada por el Premio
Nobel de Economia Harry Markowitz; la segunda elaborada por William Sharpe.

Finalmente en el capitulo lll, se elaborara un portafolio de inversion, mediante un
caso practico, compuesto por acciones de empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores. Este portafolio serd analizado aplicando las teorias
propuestas por Harry Markowitz y William Sharpe.



ayLing
ECONON

OBJETIVO GENERAL

Analizar los planteamientos y aplicar las herramientas financieras utilizadas en las
teorias de portafolios de inversion propuestas por Harry Markowitz y William
Sharpe.

OBJETIVOS PARTICULARES

1. Describir los diferentes tipos de mercados financieros que existen, asi como
mencionar los diferentes tipos de riesgo que estan relacionados con los
portafolios de inversion.

2. Definir qué es un portafolio de inversion, asi como los diferentes tipos que
existen y aplicar mediante ejemplos practicos, la aplicacion de las
herramientas financieras que se utilizan para la elaboracion de los mismos,
para determinar el riesgo y rendimiento.

3. Calcular el riesgo y rendimiento de un portafolio de inversion de 3 activos,
mediante un caso practico, aplicando los conceptos, planteamientos y
herramientas financieras que utilizan en sus teorias William Sharpe y Harry
Markowitz.



CAPITULOII

MERCADOS FINANCIEROS

Para comenzar, es necesario entender qué son los mercados financieros, cdmo
funcionan, cdmo se clasifican y qué tipos de mercados existen. Los mercados
financieros estan constituidos por una compleja red de instrumentos e
instituciones financieras, cuya estructura y funcionamiento depende del marco
economico (fundamentalmente de la volatilidad de las tasas de interés y de los
tipos de cambio), del marco regulador y tecnolégico y de las variables clave del
sector real de la economia internacional, entendiendo por tal aquel en el que
tienen lugar, la produccion de bienes y servicios, el comercio, la inversion y la
prestacion de servicios.”

Estos se dividen en 3: mercado de capitales (o accionario), mercado de dinero y
mercado de derivados. Es aqui, donde las emisoras, gobiernos y bancos, ponen a
la venta activos con el fin de obtener un financiamiento. Por otro lado, es aqui
donde el publico inversionista es capaz de comprar y vender instrumentos, con el
mismo objeto de obtener un rendimiento. Los mercados financieros tienen las
siguientes funciones:

* Poner en contacto a los agentes econdmicos que intervienen o participan
en el mercado, como pueden ser los ahorradores o inversores (individuales
o empresario), los intermediarios financieros, logrando que ambos se
beneficien de los intercambios y repartiendo el riesgo entre los inversores.

* Fijar los precios, es decir, construir el mecanismo adecuado para fijar el

precio de los distintos activos.

* Proporcionar liquidez a los activos: Evidentemente cuando mas se amplie o
desarrolle el mercado de un activo, mas facilidad existira para convertirlo en
dinero.

 Reducir plazos y costos de intermediacion.?

Cabe senalar, que los mercados financieros no son lugares fisicos, sino que
existen instituciones que se encargan de facilitar las transacciones de los

' Senado de la Republica LIX Legislatura, Economia Financiera Contemporanea, Ed. Miguel Angel
Porrua. México, 2004, pp. 50.

% Bahillo, Ma. E. Y Pérez Ma. C, Operaciones auxiliares de gestion de tesoreria, Ed. Paraninfo.
Madrid, 2011, pp. 6.
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instrumentos financieros y procurar el desarrollo del mercado respectivo®; éstas
instituciones son conocidas como Bolsas de Valores.

=
=

Por otro lado, también es preciso sefalar, que las transacciones no se llevan a
cabo directamente inversionista-emisor, sino a través de las Casas de Bolsa, que
tienen por objeto actuar como intermediarios financieros.

1.1CLASIFICACION DE LOS MERCADOS.

Con el objeto de dar al lector una explicacion mas amplia sobre los mercados
financieros, a continuacion describiremos como se clasifican.

1.1.1 POR NATURALEZA DE LA OBLIGACION

De acuerdo a la forma en como una entidad se puede hacer de recursos. Se
divide en:

- Mercado de deuda o de dinero:
Se intercambian bonos y obligaciones que son arreglos contractuales en
virtud del cual el deudor se obliga a pagar al tenedor del instrumento, una
cantidad fija, en cierta moneda, en intervalos regulares (pago de interés)
hasta una fecha especifica (fecha de vencimiento) cuando se haga el pago
final. Un instrumento de deuda es de corto plazo, si su madurez es de 1
afo o menos y es de largo plazo, si su madurez es de 3 afios 0 mas.

- Mercado de accién o asociacion:
Las acciones son instrumentos que denotan la propiedad de una parte del
capital de la empresa emisora; otorgan una retribucion contingente que esta
condicionada a las politicas y resultados financieros de la empresa, como
también de la oferta y la demanda de dichos instrumentos, debido a que
también es posible obtener rendimiento, gracias a los diferenciales entre el
precio de compra y el precio de venta (ganancia de capital).

% Bolsa Mexicana de Valores, Induccién al mercado de valores, Ed. BMV-Educacion, México, 2010,
pp. 26.
* Ibidem, pp. 7.



1.1.2 POR VENCIMIENTO

De acuerdo al plazo de vencimiento con el que se emiten los activos.
- Mercado de dinero:

Cuando el vencimiento de un activo es menor a un ano, su mercado se
denomina de corto plazo.

- Mercado de capitales:

Los instrumentos que lo integran son colocados con una caracteristica de
recuperacion o vencimiento a largo plazo. °

1.1.3 POR MADUREZ DE LA INVERSION

Esta en funcidén del tiempo que un inversionista conserve un instrumento en el
mercado. También se debe a se fase de negociacion.

- Mercado primario:

Es donde el procedimiento de una entidad emisora coloca por primera vez
titulos a cambio de los recursos que recibe, ya sea en calidad de préstamos
o de aportaciones de capital.

- Mercado secundario:

Es donde se da la recompra y reventa de los titulos o valores antes de su fecha de
vencimiento. Este mercado brinda mayor liquidez y menor riesgo a los titulos
financieros adquiridos en el mercado primario pues permite recuperar los recursos
y reinvertirlos en otros instrumentos o simplemente retirarlos del mercado.®

® Ibid.

® Ibid.
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1.1.4 POR ESTRUCTURA DE ORGANIZACION

Se subdivide en:
- Mercado de subasta:

Este nombre es propio de un mercado primario, es decir, para la reciente
emision de instrumentos financieros. En el caso de las ofertas del Gobierno
Federal se hacen mediante las subastas de instrumentos efectuados por el
Banco de México, invitando a las instituciones financieras quienes
participan poniendo postura de compra en funcion del comportamiento del
mercado.

- Mercado institucional:

También denominado mercado de intermediacién, es un mercado
organizado donde participan regularmente empresas privadas e
instituciones financieras, quienes mediante un formato especial ofertan si
va a ser de caracter publico (persona indistinta) o privada (grupo especifico
de inversionistas) la negociacion de los instrumentos financieros.

- Mercado de mostrador:

También conocido como “Over the counter’, es aquel donde ahorradores e
inversionistas participan directamente sin la intervencion de un
intermediario. Es el caso de los mercados de cambios, coberturas, o
cuando los instrumentos los ofrecen los propios bancos (pagarés de la
propia institucion).’

1.1.5 POR ENTREGA INMEDIATA O FUTURA

Relaciona el tiempo para liquidar una operacion de compra-venta de un activo
financiero.

- Mercado spot o en efectivo:

Se realizan operaciones con los diferentes instrumentos que se liquidan en
un plazo no mayor de 72 hrs.

" Ibid.
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- Mercado de cobertura:

Esta en funcidon de los instrumentos financieros que lo conforman, cuyo
valor estd en funcion de otros activos llamados subyacentes (Tasa de
interés, tipo de cambio, indices bursatiles, entre otros). Es el caso de los
futuros, forwards, swaps, opciones y warrants. Los tipicos son los futuros y
las opciones que son acuerdos de compra-venta en una fecha futura con la
finalidad de reducir los riesgos ante las fluctuaciones en los precios de
estos activos.

1.2 PRINCIPALES TIPOS DE MERCADOS FINANCIEROS

Mercados
Financieros

Mercadode Mercadode Mercado de
Dinero Derivados Capitales

1.2.1 MERCADO DE DINERO

Mercado de dinero (también denominado mercado de Titulos de Deuda) se
caracteriza porque en él se negocian activos financieros de gran liquidez y con
vencimiento a corto plazo (letras del tesoro, pagarés de empresa, etc.).8

8 Mongué, J, La inversién financiera. Principios basicos para invertir bien su dinero, Ed. Piramide.
Madrid, 1998, pp. 213.
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1.2.2 MERCADO DE DERIVADOS

ECONON

Es el mercado en el que se intercambian productos financieros derivados, cuya
denominacion indica que no son auténomos, sino que tienen su base en otros
productos financieros subyacentes (opciones, futuros, forwards, warrants y
swaps).’

1.2.3 MERCADO DE CAPITALES

El financiamiento bursatil es una herramienta que permite a las empresas ejecutar
diversos proyectos de mejor y expansion. Una gran empresa se puede financiar a
través de la emision de acciones, obligaciones o deuda.

El mercado de capitales o mercado accionario, es el conjunto de la oferta y

demanda de capitales que se manejan a través del sistema financiero de un pais.

El mercado de capitales constituye el movimiento de éstos a largo plazo, mayor de
=10

un afo.

El mercado de capitales se caracteriza porque tiene dos secciones: Renta variable
y renta fija.

¢ Renta variable:

El inversionista puede participar mediante compra-venta de titulos, acciones o
Certificados de Participacion Ordinaria (CPO) y que son representativos del capital
social pagados de la empresa y otros como sociedades de inversion, warrants y
trackers. El inversionista establece una relacion de propiedad con respecto al
emisor de los titulos o al emisor del subyacente.

* Renta fija:

El inversionista adquiere titulos que representan pasivos de mediano y largo plazo
para el emisor. Dichos titulos se pueden emitir a través de obligaciones y CPOs
amortizables y al adquirir titulos establece una relacidén acreedora con respecto al
emisor.

° Diez de Castro, L. Y Medrano, Ma. L, Mercados financieros internacionales, Ed. Dykinson.
Madrid, 2007.

1% Avila, J, Introduccién a la economia, Ed. Plaza y Valdés, México, 2004. 32 edicion, pp. 212.

10
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- Acciones

- CPOs No
amortizables

- Trackers (Track's)

-Sociedades de
inversion

Renta variable

-Warrants
Mercado de Capitales

- Oblihgaciones
Renta fija - COPs
CPIs Amortizables

El mercado de capitales representa una forma alternativa de financiamiento para
la formacion de capital de las empresas productivas, mediante la colocacion de
valores representativos de su capital social o de deuda de largo plazo a su cargo
principalmente.

Es su destino alterno de inversion para los participantes que desean colocar sus
recursos monetarios con horizontes de inversién de mediano o largo plazo, con los
riegos inherentes a dicho tipo de inversiones.

Modalidades
de Mercado

Mercado Mercado
Primaro Secundario

11



1.2.3.1 MERCADO PRIMARIO

El mercado primario involucra la emisién y colocacion de titulos-valor, que se
traducirdn en la aportacion de “dinero fresco” para la entidad emisora.' Las
colocaciones se realizan a través de dos vias, si el papel es privado, se coloca a
través de la oferta publica; si el papel es gubernamental, se coloca a través del
mecanismo llamado subasta, en el cual, unicamente pueden adquirir los titulos las
Casas de Bolsa, aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversion, etc. En
otras palabras, es la primer colocacién de los activos en el mercado, que tiene
cémo finalidad que las emisoras reciban fondos.

El mercado primario es el segmento del mercado de capitales que representa la
fuente de financiamiento para las empresas que requieren flujos de inversion para
formacion de capital. Este mercado esta representado por los emisores que a
través de un agente colocador, venden los titulos a los inversionistas.

% Caracteristicas:
* Es la primera vez que se negocian en el mercado.
* Se negocian en condiciones nominales.
» Establece un flujo de recursos entre el inversionista y el emisor.
El mercado primario se divide en bursatil y extrabursatil. En el primero, la

colocacién primaria de titulos se hace a través de las casa de bolsa y en el
segundo, se realiza fuera de éstas.

1.2.3.2 MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario es en donde se realiza la colocacion de activos al publico
en general. La finalidad del mercado secundario es establecer mecanismos por los
cuales los inversionistas en el mercado puedan tener mayor liquidez en el mismo.
A diferencia del mercado primario, en el mercado secundario los recursos no
llegan a la entidad emisora. Esto se debe a que el mercado secundario no tiene
como objetivo conseguir financiamiento para la empresa (funcion del mercado
primario).

En el mercado secundario se constituyen las operaciones de compra y venta de
valores que son transferidas de un inversionista a otro, a través de intermediarios
financieros.

" Bolsa Mexicana de Valores, op. cit.
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Por lo anterior, las operaciones pactadas en el mercado secundario, no otorgan
financiamiento a las emisoras, ya que éstas quedan desobligadas de las
transacciones que en éste se cierran; por ésta razon, éste mercado se identifica
con la liquidez. Sus caracteristicas son:

* Opera a partir de la segunda negociacion de un valor en el mercado.

* Su negociador se desliga de las condiciones nominales y se liga a las
condiciones de mercado.

* El flujo de recursos derivado de su operacion, se realiza entre
inversionistas, quedando el emisor fuera del flujo.

Los mercados primario y secundario, estan intimamente relacionados y son
complementarios entre si.

1.2.4 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

Para el presente trabajo, se utilizaron acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores; es por esto que tratamos ubicar al lector en el contexto en el que se
desarrollan los portafolios de inversidn y que tenga conocimiento previo del tipo de
instrumento elegido, para mejor compresién de los resultados.

1.24.1 ACCIONES

Los instrumentos financieros que se encuentran dentro del mercado de capitales
son las acciones, las cuales son emitidas por la empresas para financiarse. Las
acciones son titulos valor que representan una parte proporcional del capital social
de una empresa e incorporan los derechos y obligaciones corporativas y
patrimoniales a los accionistas (tenedores a las acciones)."

Los objetivos de la colocacién de acciones son:

* Financiamiento a largo plazo, mediante aportacion de capital.
* Compra de activos fijos.

* Planes de expansion.

* Integracion.

* Proyectos de inversion.

*  Cubrir pasivos y/o créditos bancarios.

2 1bid.
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Entre algunas de sus caracteristicas encontramos:

v Plazo:
Indefinido, ya que su vigencia esta en funcion a la vida de la empresa.

v Precio de colocacion:
De acuerdo a lo que establezca el prospecto de colocacién, el cual esta
conformado por el valor nominal (precio de la acciéon en el momento de constituir
la empresa) mas una prima por la venta de acciones.

v' Posibles adquirientes:
Personas fisicas 0 morales mexicanas o extranjeras, segun la serie que se trate.

v" Custodia.

v Valor de mercado de una accion:
Precio determinado por la libre oferta y demanda del valor en el mercado; las
Bolsas de Valores presentan diariamente éste indicador con el precio de cierre de
la sesion de remate.

1.24.2 TIPOS DE ACCIONES

Comunes u Ordinarias:

Otorgan los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones a todos
sus tenedores. Estos tienen el derecho a la voz y voto en las asambleas de
accionistas, esto es Derechos Corporativos, y también Derechos
Patrimoniales, para percibir dividendos cuando la empresa obtenga
utilidades.

Preferentes:

Este tipo de acciones no tienen derecho de voto en las asambleas de
accionistas, salvo cuando se acuerde que tienen voto limitado en las
asambleas extraordinarias en las que se traten asuntos como prérroga de
la duracion, disolucién de la sociedad y otros.

14
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INDICES ACCIONARIOS

Los indices accionarios son los principales indicadores estadisticos, que expresan
el comportamiento del mercado accionario, en funcion de las variaciones de los
precios de una muestra balanceada ponderada y representativa de un conjunto de
acciones cotizadas en Bolsa. Existen alrededor de 40 indices accionarios
diferentes™; en México, los mas destacados son:

+ indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
* indice de México (INMEX)
+ indice de Mediana Capitalizacién (IMC 30)
+ indice de Dividendos (IDIPC)
+ indice de Rendimientos Totales (IRT)
+ indice Habitat (IH)
+ indice IPC CompMX

-IPC Large Cap

-IPC Mid Cap

-IPC Small Cap
+ indice de Bursatilidad

1.3 EL RIESGO Y LA TEORIA DE PORTAFOLIOS

En primer término es necesario partir de su concepto, para después ubicar al
mismo. El riesgo es la posibilidad de que ocurra un evento desfavorable, o bien la
posibilidad de que los resultados obtenidos difieran de los esperados Es la
posibilidad de que ocurra un evento o acontecimiento en el futuro que cambie las
circunstancias actuales esperadas y que de ocurrir puede ocasionar una pérdida o
una ganancia, o cambio en los flujos de efectivo futuros. En conclusién, se puede
entender por riesgo, la posibilidad de incurrir en una pérdida o ganancia financiera
de variar las circunstancias, o mas formalmente la posibilidad de variabilidad de
los rendimientos en un escenario determinado.

1.3.1 EL RIESGO DEL PORTAFOLIO

La incertidumbre de los movimientos futuros. Es el promedio ponderado de los
rendimientos esperados sobre las acciones individuales del portafolio, y cada
ponderacion es una porcion del portafolio total invertido en cada accién.’

'* Bolsa Mexicana de Valores, op. cit.
" Besley, S. y Brigham, E, Fundamentos de Administracién Financiera, Ed. Cengage Learning, E.
U., 2008, pp. 312.
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El riesgo de portafolio considera el analisis desde el punto de vista del agregado
de créditos y éste dependera de la composicidén y naturaleza de cada cartera. La
estimacion de la pérdida agregada en este caso debera considerar tanto la
composicién como la concentracion de los créditos que componen cada cartera,
asi como tomar en cuenta las correlaciones que puedan existir entre las fuentes
de riesgo de los mismos."®

1.3.2 TIPOS

El riesgo se divide en: Riesgo sistematico y No sistematico.

1.3.2.1 RIESGO SISTEMATICO

El riesgo no diversificable, también conocido como riesgo sistematico, se atribuye
a factores de mercado que afectan a todas la empresas y no se elimina mediante
la diversificacion. '

Es la variabilidad del rendimiento de las acciones o portafolios, asociada con las
variaciones en los rendimientos del mercado en general. "’

Dentro del riesgo sistematico podemos encontrar los siguientes riesgos:

* Riesgo de inflacion

Se refiere a la variacion que se produce en el poder adquisitivo de los flujos de
efectivo como consecuencia de la variacion de los precios.

* Riesgo de tipo de cambio

Se refiere al riesgo surgido por realizar transacciones con diferentes tipos de
monedas.

* Riesgo de tasas de interés

Las pérdidas potenciales que pueden llegar a sufrir una institucion o inversionista
por movimientos adversos en las tasas de interés.

1 Grupo Noriega Editores, Medicién integral del riesgo de crédito, Ed. LIMUSA, México,
2004, pp. 48.

" Ibid.

'""Van Horne, J. Y Wachowicz, J, Fundamentos de Administracién Financiera, Ed. Pearson
Eduacion, México, 2002, pp. 102.
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* Riesgo de reinversion

Esta relacionado con la incertidumbre sobre los precios o tasas de interés a los
que se podra realizar la reinversion de los flujos de efectivo generados.

* Riesgo Pais

Esta relacionado con situaciones o decisiones de tipo politico que cambian las
condiciones de una nacion y por lo tanto provoca variaciones en el rendimiento.

* Riesgo de mercado

Involucra pérdidas por movimientos adversos en los precios de los activos
financieros dentro de los mercados en donde existan posiciones ante cambios en
las variables macroeconémicas.

1.3.2.2 RIESGO NO SISTEMATICO

El riesgo diversificable, denominado en ocasiones no sistematico, representa la
porcién del riesgo de un proyecto que se relaciona con causas aleatorias y que se
elimina por medio de la diversificacion. Este riesgo se atribuye a sucesos
especificos relacionados con la empresa como huelgas, demandas, acciones
judiciales, acciones regulativas y otros. '°Es la variabilidad del rendimiento de las
acciones o portafolios, que no se explica por los movimientos del mercado en
general. Se puede evitar con la diversificacion'®

Dentro del riesgo no sistematico, podemos encontrar los siguientes tipos de
riesgo:

* Riesgo Econdémico
Se debe a movimientos en los rendimientos de la inversion.

* Riesgo Operativo

Se debe a problemas con el personal, sistemas de produccion, procedimientos,
malos habitos del personal, fraudes y a los errores humanos en el proceso
productivo.

'8 Ibid.
9 1bid.
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* Riesgo de Crédito

Se refiere a que alguna de las contrapartes no cumpla con el acuerdo al que se
llegd. (Riesgo de impago). El riesgo de crédito se presenta cuando las
contrapartes estdan poco dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus
obligaciones contractuales. Su efecto se mide por el costo de la reposicién de
flujos de efectivo si la otra parte no cumple.

Conocido también como riesgo de incumplimiento de la obligacién adquirida con el
comprador de un activo. 21

* Riesgo de Liquidez

No contar con los recursos necesarios para afrontar deudas en el corto plazo. El
riesgo de que las diferencias entre varias horas de entrega en el mercado
pudiesen resultar en intercambios de interés o de principales en diferentes
momentos, o incluso en dias distintos. La primera parte que paga se expone al
riesgo de que la otra parte no cumpla después de haber efectuado el pago
requerido, pero antes de que la otra parte haya realizado el suyo.22

* Riesgo Legal

Se refiere a algun error u omisidn en los procedimientos legales. El riesgo legal se
presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o regulatoria para
realizar una transaccion. Puede degenerar en conflictos legales entre los
accionistas contra las empresas que sufren grandes pérdidas.?

1.4MERCADOS EFICIENTES

Un Mercado Eficiente es aquel en el que el precio de cada titulo o valor es igual a
su valor de inversion en todo momento. En un mercado eficiente un conjunto de
informacion se refleja total e inmediatamente en los precios del mercado. De
acuerdo a E. Fama (1970), “un mercado en el cual los precios reflejan
completamente la informacién disponible es llamado eficiente”®, es decir, los
mercados son eficientes si la informacibn y sus implicaciones estan
suficientemente disponibles a compradores y vendedores para que los precios de
los activos en el mercado (los cuales se determinan por la oferta y la demanda)
reflejen totalmente esta informacién.

20 Jorion, P, Valor en riesgo: El nuevo paradigma para el control de riesgos con derivados, Ed.
Limusa, México, 2010, pp. 34.

" Morales, A, Economia y toma de decisiones financieras de inversion, Ed. Gasca Sicco, 2a .
edicion, México 2002, pp. 252.

*2 Ibjd.

% Ibidem., p. 37.

** Fama, E, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, Journal of Finance.
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Existen tres tipos de eficiencia de mercado: la forma débil, la forma semi-fuerte y
la forma fuerte.

1.4.1 EFICIENCIA DE MERCADO DEBIL

Esta version sobre la teoria de los mercados eficientes sostiene que el patrén
histérico de precios de un activo no da una clave para la tendencia del precio
futuro de ese activo. Es decir, que los precios futuros de los activos no se pueden
predecir con la informacién pasada, porque ésta ya esta incorporada en los
precios de los activos en ese momento.

Es aquella en la que es imposible obtener ganancias anormales (a menos que sea
por cazssualidad) usando los precios anteriores para tomar decisiones de compra y
venta.

1.4.2 EFICIENCIA DE MERCADO SEMI-FUERTE

La eficiencia semi-fuerte sostiene que aunque los inversionistas dispongan de
toda la informacion historica y toda la informacion publica sobre los precios de los
activos, estos no podran predecir dichos precios y realizar ganancias sobre-
normales, debido a que los precios de los activos reflejan toda la informacién
antes mencionada.

1.4.3 EFICIENCIA DE MERCADO FUERTE

Los mercados son eficientes de forma fuerte si los precios reflejan toda la
informacion, tanto publica como aquella que circula internamente en la empresa.
Los precios no solo reflejan todo lo que se sabe, sino también todo lo que es
posible saber. Es aquella en la que es imposible percibir ganancias anormales
usandg6 absolutamente toda la informacion para tomar decisiones de compra y
venta.

La hipotesis de mercados eficientes implica que el precio sigue un camino
aleatorio: el precio en cualquier periodo sera igual al precio en el periodo anterior
mas una variable aleatoria, por lo que en un mercado eficiente la informacion
historica (los precios historicos) de los activos no ayudara a pronosticar el curso
futuro del precio, ya que el precio actual refleja toda la informacién disponible, por
lo que el precio cambiara unicamente si aparece alguna informacion nueva. Este

% Op. Cit.
% Op. Cit.
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comportamiento aleatorio de los precios es una consecuencia de la intensa
competencia de un gran numero de inversionistas en el mercado.

CONCLUSIONES

La importancia de éste capitulo, es poder ubicar al lector dentro del medio en el
que se desenvuelve el presente trabajo. Consideramos que es importante
describir qué son los mercados financieros, como se componen, como se
clasifican y los activos que podemos encontrar como opcion de inversién dentro
de ellos.

Para nosotros es importante explicar el mercado de capitales, ya que es justo en
éste, de donde tomaremos los activos (acciones) para la elaboracién de un
portafolio de inversién, por lo que fue necesario explicar la funciéon de éstos
activos y sus principales caracteristicas.

El riesgo se deriva del hecho de que hay otros peligros en el conjunto de la
economia, que amenazan a todos los negocios; es por eso que las acciones
tienden a moverse en el mismo sentido, y ésta es la razon por la que los
inversionistas estan expuestos a la “incertidumbre del mercado’,
independientemente del numero de acciones que posean.

Un mercado es eficiente cuando la propia dinamica del mercado, provoca que
rapidamente se equilibren los rendimientos y los riesgos de los diferentes titulos o
carteras de titulos. Para que un mercado sea eficiente, tiene que cumplir con las
siguientes condiciones: que la mercancia objeto de intercambio esté normalizada
y sea homogénea; que haya muchos intervinientes (compradores y vendedores); y
que sea relativamente facil entrar y salir del mercado.

Para invertir con cualquier tipo de activos, es necesaria la elaboracion de un
portafolio de inversion, ya que de acuerdo a las teorias que veremos mas
adelante, para obtener un rendimiento, no se debe invertir todo el capital en un
solo activo, sino se debe diversificar. Es por esto, que en el siguiente capitulo
abordaremos la descripcion de un portafolio de inversion, los tipos, las bases y
comenzaremos a abordar el punto clave del presente trabajo: las teorias de
portafolios de inversion de William Sharpe y Harry Markowitz.
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CAPITULO I

PORTAFOLIO DE INVERSION

También llamado Cartera de Inversion, es una seleccion de documentos o valores
que cotizan en el mercado bursatil y en los que una persona o empresa deciden
colocar o invertir su dinero. Los portafolios de inversion se integran con los
diferentes instrumentos que el inversionista haya seleccionado. Para hacer su
eleccion, debe tomar en cuenta aspectos basicos como el nivel de riesgo que esta
dispuesto a correr y los objetivos que busca alcanzar con su inversién. Por
supuesto, antes de decidir como se integrara el portafolio, sera necesario conocer
muy bien los instrumentos disponibles en el mercado de valores para elegir las
opciones mas convenientes, de acuerdo a sus expectativas.

Definicién:
Un portafolio de inversion, es el conjunto de diferentes activos, que posee un

inversionista, ya sea persona natural o persona juridica y cuya pretension es
maximizar la rentabilidad de las inversiones. *’

2.1ELEMENTOS PARA EL PROCESO DE LA TOMA DE DECISION DE UNA
INVERSION

Pareciera que el hacer un inversion es tarea sencilla, sin embargo, antes de tomar
cualquier decision, es necesario cuestionarse los siguientes puntos:

* Objetivo de inversion:
¢ Qué es lo que se espera lograr con formar un portafolio de inversion?
* Horizonte de tiempo:
¢, Por cuanto tiempo se va a utilizar el portafolio?
* Rendimiento esperado:
¢ Cual es la tasa de rendimiento expresada en cada tipo de instrumento?
* Alternativas:

¢ Qué tipos de instrumentos y/o activos son considerados para la inversion?

%" Escobar, H. y Cuartas, V, Diccionario econémico financiero, Universidad de Medellin, Colombia,
2006, pp. 17-18.
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Limites de diversificacion:
¢, Porqué disminuimos el riesgo?: en unos titulos perder y en otros ganar.
* Elementos de medicion de la efectividad:
¢, Como se medira el éxito o fracaso?
* Criterios para los cambios de decision:

¢, Como y cuando se debe de realizar la efectividad o validez?

2.2TIPOS DE PORTAFOLIO

El tipo de portafolio que el inversionista elija, se clasifica de acuerdo al riesgo que
éste conlleve; para clasificar un portafolio de inversion, se tiene que tomar en
cuenta la combinacion de activos que lo conformen: 22

2.2.1 AGRESIVO

Acepta un grado de riesgo mayor. Consiste en integrar un portafolio de inversion,
con titulos de alta bursatilidad y de los que se espera un alto rendimiento en el
corto plazo. La seleccion de titulos se realiza basicamente con informacion
proporcionada por el analisis técnico, ya que se pretenden aprovechar los
movimientos de corto plazo de los precios. 2

2.2.2 CONSERVADOR

No acepta grado de riesgo alguno. Es la seleccion de valores de renta fija y
variable para integrar un portafolio que trate de disminuir los riesgos de mercado.
Las emisoras incluidas se consideran financieramente saludables y con
expectativas de rendimientos favorables en el mediano y largo plazos. *

% Méndez, D, Proceso de planeacion financiera, SIEd., E. U., 2010, pp. 49-50.
? Vidales, L, Glosario de términos financieros. Términos financieros, contables, administrativos,
gaoconémicos, computacionales y legales, Ed. Plaza y Valdés, México, 2003, pp. 209.

Ibid.
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2.3 TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIOS

El padre de la Teoria Moderna de Portafolios es Harry Markowitz, quien por
primera vez aplicd las matematicas al manejo de portafolios de inversion
relacionando el binomio riesgo-rendimiento y reconociendo el poder que otorga la
diversificacion de activos. En 1959, Markowitz publica su libro “Portfolio
Selection™" iniciando una nueva época en el andlisis financiero.

Su investigacién le merecié ser galardonado con el Premio Nobel de Economia en
1990, junto con William F. Sharpe de la Universidad de Stanford y Merton Miller de
la Universidad de Chicago. Su obra fue pionera en el entendimiento sobre la
naturaleza del riesgo-rendimiento en el manejo y construccion de portafolios
logrando una enorme contribucion para la teoria de la inversion.

También conocido como el modelo de media-varianza, Markowitz desarrollé6 un
analisis basado en la diversificacién de activos para seleccionar un portafolio de
inversion — una combinacién de activos en distintas proporciones — que
proporcione el rendimiento esperado mas grande posible para un nivel de riesgo
dado.

2.3.1 EL CONCEPTO DE DIVERSIFICACION

El riesgo total de un portafolio de inversién o de un activo, concretamente de una
acciéon, lo podemos dividir en dos partes: Riesgo Sistematico y Riesgo No
sistematico (anteriormente ya hemos definido cada uno de ellos). El riesgo no
sistematico de un portafolio puede ser reducido e incluso eliminado a través de
una eficiente diversificacion, es decir, mediante la inclusion de mas activos dentro
del portafolio. Sin embargo, el riesgo sistematico es la porcion del riesgo total que
no es eliminado mediante la diversificacion.

El concepto de diversificacion va de la mano con el de correlacién. La correlaciéon
mide la forma en como se relacionan dos activos y su valor se encuentra entre 1y
-1, por lo que el efecto de la diversificacion se aplica siempre y cuando exista una
correlacion menos que perfecta, es decir, que la correlacién entre los activos sea
menor a 1.

¥ Markowitz, H, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John Wiley. 1959.
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2.3.2 TEORIA DEL EQUILIBRIO DEL MERCADO DE CAPITALES

En los mercados financieros encontramos un universo de instrumentos de
inversion, por lo que la composicion de un portafolio no se limita unicamente a
activos de renta variable como las acciones. Esta teoria es una extension del
modelo de Markowitz y consiste en la introduccion de activos libres de riesgo ** a
los portafolios de inversion en el analisis de media-varianza, cambiando de forma
a la frontera eficiente y creando la linea del mercado de capitales (LMC).

La Linea del Mercado de Capitales se convierte entonces en una nueva frontera
eficiente, pues domina a todos los puntos de la Frontera Eficiente de los activos
riesgosos, y todos los inversionistas racionales querran estar sobre LMC pues son
la combinacidén de puntos optimos entre activos sin riesgo y activos con riesgo
existentes en el mercado. *

Esta teoria maneja la posibilidad de invertir una parte de los recursos disponibles
en activos “libres” de riesgo y por otro lado también ofrece la posibilidad de invertir
una cantidad mayor a los recursos disponibles en activos de riesgo financiando la
diferencia a través del endeudamiento. La LMC esquematiza el conjunto eficiente
de portafolios formados por activos sin y con riesgo, cada punto sobre la linea
representa un portafolio eficiente y no activos individuales. La relacion entre riesgo
y rendimiento de cualquier activo individual se encuentra por debajo de la LMC por
lo tanto es ineficiente la inversion en un solo activo. La LMC esta representada
por:

R
E(R,) = Ry + lE (Ry) — G—Fl * G,
P

Donde:

E(Rp) = Rendimiento esperado de los portafolios a lo largo de LMC.
Rr = Rendimiento del activo libre de riesgo

E(Rwm) = Rendimiento esperado del mercado o del portafolio tangente.
om = Desviacion estandar del mercado o del portfolio tangente.
op = Desviacion estandar de los portafolio a lo largo de LMC.

%2 Se entiende por activo “libre de riesgo” a instrumentos respaldados por Gobiernos Federales que
al controlar la emision de moneda y poder crear impuestos, ofrecen tasas de rendimiento y niveles
de riesgo bajos. En un sentido mas estricto ningun activo es totalmente libre de riesgo.
33 .

Ibid.
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2.4HARRY MARKOWITZ

Harry Markowitz (Premio Nobel 1990) desarrollo, durante la década de los
cincuenta, una teoria denominada “Teoria de seleccion de portafolio”. La teoria
parte de seleccionar aquellas carteras(o titulos) que ofrecen el mayor rendimiento
para un riesgo dado y al mismo tiempo determinar cuales son las carteras que
soportan el minimo riesgo para un rendimiento conocido. Aquellas carteras que

cumplen con los requerimientos anteriores se les denomina “carteras eficientes”.>*

El modelo de Markowitz plantea la minimizacion del riesgo del portafolio, sujeto a
un nivel minimo de rentabilidad esperada por el inversionista. Alternativamente, se
puede plantear el problema dual de maximizacién de la rentabilidad esperada
sujeto a un nivel maximo de riesgo del portafolio.

La teoria de Markowitz o de carteras de inversion aborda la seleccion de carteras
optimas, esto es, carteras que proporcionan el rendimiento mas alto posible para
determinado grado de riesgo, o el riesgo mas bajo posible para distinta tasa de
rendimiento. Entonces, por analogia para poder determinar la optimidad de un
depédsito bancario debemos analizar los dos componentes elementales que lo
integran: riesgo y rendimiento.

La premisa basica consiste en que de una inversidbn mas riesgosa se espera una
prima de rendimiento superior a aquella que teniendo las mismas caracteristicas
fundamentales se desarrolla con un menor riesgo. En este sentido, la
concentracion de los depdsitos por parte del publico en determinados bancos
responde de manera inversa al nivel de riesgo de los mismos, lo cual implicara el
conocimiento y seguimiento por parte de estos de las instituciones financieras que
ofrecen rendimientos riesgosos 0 no segun sus preferencias.

La Teoria moderna del portafolio es una teoria de inversién que trata de maximizar
el retorno y minimizar el riesgo, mediante la cuidadosa eleccion de los
componentes. Originada por Harry Markowitz, autor de un articulo sobre seleccién
de cartera publicado en 1952, la teoria moderna de la seleccion de cartera
“‘Modern Portfolio Theory” propone que el investigador debe abordar la cartera
como un todo, estudiando las caracteristicas de riesgo y retorno global, en lugar
de escoger valores individuales en virtud del retorno del retorno esperado de cada
valor en particular.

La teoria de seleccion de cartera toma en consideracion el retorno esperado a
largo plazo y la volatilidad esperada en el corto plazo. La volatilidad se trata como

* Martinez, C. y otros, 6p. cit.
% Contreras, E, Evaluacién de inversiones bajo incertidumbre: teoria y aplicaciones a proyectos en
Chile, Publicacién de la Naciones Unidas, Santiago de Chile, 2009, pp. 46.
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un factor de riesgo, y la cartera se conforma en virtud de la tolerancia al riesgo de
cada inversor en particular, tras ecuacionar el maximo nivel de retorno disponible
para el nivel de riesgo escogido.

Actualmente la teoria de las carteras se ha vuelto un tema mucho mas interesante
y necesario que nunca. Existen un gran numero de oportunidades de inversion
disponibles y la cuestion de cémo los inversionistas deberian de integrar sus
carteras de inversién es una parte central de las finanzas. De hecho, este tema
fue el que origind la teoria de la cartera desarrollada por Harry Markowitz en 1952.

En su modelo, Markowitz, dice que los inversionistas tienen una conducta racional
a la hora de seleccionar su cartera de inversién y por lo tanto siempre buscan
obtener la maxima rentabilidad sin tener que asumir un alto nivel de riesgo. Nos
muestra también, como hacer una cartera Optima disminuyendo el riesgo de
manera que el rendimiento no se vea afectado.

Para poder integrar una cartera de inversion equilibrada lo mas importante es la
diversificacion ya que de esta forma se reduce la variacion de los precios. La idea
de la cartera es , entonces, diversificar las inversiones en diferentes mercados y
plazos para asi disminuir las fluctuaciones en la rentabilidad total de la cartera y
por lo tanto también del riesgo.

El modelo de Markowitz describe matematicamente como el riesgo de los activos
individuales contribuye a la relacién riesgo-rendimiento del portafolio y busca un
portafolio éptimo con una diversificacion eficiente. Este portafolio éptimo es aquel
que permite la mejor combinacion entre rendimiento y riesgo con los activos
disponibles en el mercado.

Para poder llevar acabo el analisis son necesarios los siguientes datos: el

rendimiento esperado y la varianza o desviacion estandar de cada activo y las
covarianzas entre cada par de activos que conformen el portafolio.®

2.4.1 OBJETIVO

El objetivo de la teoria de Markowitz es Asumir exclusivamente los riesgos
comunes al mercado, y rechazar la seleccion de acciones especificas, ya que
estas “apuestas”, incorporan riesgos ociosos, no remunerados por el mercado.
Este objetivo puede alcanzarse mediante la construccion de carteras que replican
el comportamiento del mercado. ¥’

% Markowitz, H, 6p. cit.
3 Lépez, M. Y lllera, C, Invertir en Hedge Funds. Analisis de su estructura, estrategia y eficiencia,
Ed. Diaz de Santos, Madrid, 2004, pp. 20.
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La idea central es combinar en un portafolio, activos que no estén perfectamente
correlacionados, con el propdsito de disminuir el riesgo si sacrificar rentabilidad.*

Encontrar una relacién de activos que sea 6ptima, en donde diversificando una
canasta de instrumentos, se logra disminuir el riesgo y aumentar el rendimiento.

2.4.2 SUPUESTOS DE LA TEORIA

Los supuestos en los cuales se sustenta ésta teoria son los siguientes:

a) Los mercados financieros no tienen fricciones, es decir, no hay costos de
transaccion, impuestos o restricciones.

b) Una conducta racional de los inversionistas, es decir, que éstos prefieren
rendimientos altos a bajos y prefieren riesgos bajos a altos.

c) La medida del riesgo es la varianza de los rendimientos o su desviacion
estandar, y la medida del rendimiento es el valor medio de la variable
aleatoria del rendimiento.

d) Existe eficiencia en el mercado.*

2.4.3 HERRAMIENTAS FINANCIERAS

La adecuada diversificacion, segun Markowitz, implica un analisis estructural de la
informacion, aplicando instrumentos como:

* La ponderacion de cada activo en la cartera.

* La varianza o desviacion estandar de cada activo.
« La covarianza o coeficiente de correlacién por cada par de valores. *°

2.4.3.1 EL PROMEDIO MOVIL

El promedio mévil se define como el precio promedio en un determinado momento
sobre un periodo de tiempo dado. Es mévil porque se calcula para varios periodos,
es decir que estad compuesto por varios datos.”'El método de promedios mdviles
usa un nimero de valores de datos histdricos reales para generar un pronéstico.*?

8 Ibid.

%9 Markowitz, H, 6p. cit.

40 Martinez, C. y otros, ép. cit.

“! Arias, J. Y otros, ¢, Coémo determinar el momento oportuno para hacer un negocio?. Aplicacion de
anadlisis técnico de precios, Ed. IICA, Venezuela, 2003, pp. 16.

*2 Heizer J. Y Render, B, Principios de administracion de operaciones, Ed. Pearson educacion,
México, 2004, pp. 109.
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Donde:

o= Volatilidad

n= Tamafo de la muestra

¥"-1 (Ui)>= Sumatoria de los rendimientos diarios de la accion.

2.4.3.2 LA VOLATILIDAD

La volatilidad es una medida del grado de fluctuacién en el precio del subyacente,
divisas liquidas o futuros. Es el factor mas importante que condiciona el valor de la
opcion, particularmente cuando el subyacente es la divisa al tener su precio un
alto grado de variabilidad. El precio del subyacente cuanto mas tienda a fluctuar,
mas alto sera el beneficio potencial de la opcion.*?

Es la distancia entre el precio mas bajo y el precio mas alto en un periodo
determinado de tiempo, lo que también se acostumbra llamar rango.44

2.4.3.3 LA DESVIACION ESTANDAR

Una medida util del riesgo debe tener en cuenta de alguna manera las
probabilidades de varios resultados malos posibles y sus magnitudes asociadas.
En vez de medir la probabilidad de varios resultados posibles, la medida del riesgo
debe estimar de un modo hasta qué punto es probable que el resultado real difiera
del resultado esperado. La desviacion estandar es esa medida porque es una
estimacion de lo que podria diferir un rendimiento real respecto de un rendimiento
esperado.*®

La desviacion estandar de la distribucion de rendimientos de un activo es la raiz
cuadrada del promedio de los cuadrados de las desviaciones de los resultados
individuales a partir del valor esperado.*®

El riesgo, se estima a partir de la desviacidén estandar, que es la raiz cuadrada de
la varianza.

3 Soldevilla, E, Opciones y futuros sobre divisas. Estrategias negociadoras del riesgo de cambio,
Ed. Diaz de Santos , Madrid, 1996 pp. 98.

* Sanchez, L., Nufiez, C. Y Couto, E, Invierta con éxito en la bolsa de valores, Ed.Pearson
Educacién, México, 2000, pp. 237.

> Gordon, J, Fundamentos de inversiones: teoria y practica, Ed. Pearson Educacion, México 2003,

pp. 131.
46pLawrence, G, Fundamentos de administracién financiera, Ed. Harla, México, 1986, pp. 114.
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Donde:

0%, = Varianza del portafolio
o, = Desviacion estandar del portafolio

2.4.3.4 EL RENDIMIENTO ESPERADO

El rendimiento esperado de una cartera es un promedio ponderado de los
rendimientos esperados de los valores que la componen, y las proporciones de
cartera relativas de los valores componentes sirven como ponderaciones.*’

El rendimiento esperado de un portafolio es el promedio ponderado de los
rendimientos esperados de los activos y esta dado por la siguiente ecuacion:*

E(R,) = W, * ER)] + [Wy * ER)] + -+ [W,, * E(Ry)
Donde:

E(Rp)= Rendimiento esperado del portafolio.

W,= Porcentaje del activo “n” invertido en el portafolio.
E(Rn)= Rendimiento esperado de cada activo en el portafolio.

2.4.3.5 LA VARIANZA

Es una medida de la dispersion de todos los posibles resultados alrededor de la
media* y la podemos determinar usando la siguiente nomenclatura:

VAR, = [Wa? + VAR,] + [Wb? + VAR,] + [2W, * W), + COV ]

Donde:

VARp= Varianza del portafolio

Wa?= Porcentaje a invertir en el activo 1
Wb?= Porcentaje a invertir en el activo 2
VARa= Varianza del activo 1

VARDb= Varianza del activo 2

COVab= Covarianza del activo 1 * 2

*” Ibidem, pp. 135
*8 Markowitz, H, ép. cit.
*9 Emery, D. Y otros, Fundamentos de Administracion Financiera, Ed. Pearson Educacion, 1999.
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2.4.3.6 LA COVARIANZA

Es una medida estadistica de la relacidn entre dos variables aleatorias. Es decir
es una medida de como “se mueven juntas” dos variables aleatorias, como los
rendimientos de los valores i y j. Un valor positivo de la covarianza indica que los
valores tienden a moverse en la misma direccion. Una covarianza negativa indica
una tendencia de compensacién entre rendimientos.

La covarianza indica en qué medida dos activos se mueven en el mismo sentido
y esta dada por la siguiente ecuacion:>

COV,p = E{[Rqr — E(R)] * [Rpe — E(Rp)]}
Donde:
Rat ¥ Rot = Rendimiento del activo ay b en el momento T.
E(Ra) y E(Rp) = Rendimiento esperado de los activos ay b.
La covarianza puede ser de tres maneras:

1. Covarianza positiva: Significa que cuando el rendimiento de un activo se
incrementa, el rendimiento del otro activo también lo hara.

2. Covarianza negativa: Significa que cuando el rendimiento de un activo se
incrementa, el rendimiento del otro activo decrecera.

3. Covarianza igual a cero: Significa que los rendimientos de los dos activos
son independientes.

2.4.3.7 COEFICIENTE DE CORRELACION

Mide Ia direccion y fortaleza de la relacion entre las variables.®’

El coeficiente de correlacion reescala la covarianza para facilitar la comparacién
con los valores correspondientes de otros pares de variables aleatorias. Los
coeficientes de la correlacion siempre estan entre -1 y +1. Un valor de -1
representa la correlacion negativa perfecta, y un valor de +1 representa la

0 Markowitz, H. , ép. cit.
51 Besley, S. y Brigham, E., ép. cit.
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correlacion positiva perfecta. La mayoria de los casos esta entre estos dos valores
extremos.>

% Segun Markowitz:

- Sila correlacion > 1 2 Si el activo A sube de precio, el activo B sube de
precio en la misma proporcion.

- Si la correlacion < 1 2 Si aumenta el precio del activo A, el precio del
activo B disminuye.

- Sila correlacion = 0 = Indiferentes
A partir de la covarianza se obtiene el coeficiente te correlacion, dado por: >

CovV,,
Pap= ——=
0,0
Donde:
P ap = Correlacion entre el activoa y b.

o 5 = Desviacion estandar del activo a.
O p = Desviacion estandar del activo b.

2.4.3.8 EJEMPLO PRACTICO

Tomando en cuenta los datos que aparecen en la siguiente tabla, se calculara el
riesgo y el rendimiento de un activo.

Para calcular el riesgo se utiliza la desviacion estandar, ya que esta variable mide
el grado de dispersion de la accion con respecto a la media, o sea en relacion al
rendimiento. En una distribucion normal, mientras mayor sea la probabilidad de
obtener un resultado alejado de la media, mayor es el riesgo de una inversion en
particular.

El riesgo y rendimiento son la principal materia prima con la cual se construye un
portafolio.

°2 Gordon, J, Fundamentos de inversiones: teoria y practica, Ed. Pearson Educacion. México 2003,

Ep.132.
® Markowitz, H, 6p. cit.
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CALCULO DEL RIESGO Y RENDIMIENTO DE UNA ACCION

Ul = Rendimiento diario de la accion®*

av1nd

Fecha Cierre ul uin2 (U1-0) (Ul - 0)~2
02/05/11 10.74| - - - .
03/05/11 10.66| -0.00747667 | 5.59006E-05 | 0.007489919 5.60989E-05
04/05/11 10.67] 0.000937647 | 8.79181E-07 | 0.000924398 8.54511E-07
05/05/11 10.69| 0.00187266| 3.50685E-06 |0.001859411 3.45741E-06
06/05/11 10.59| 0.009398565 8.8333E-050.009411814 8.85822E-05
09/05/11 10.41|10.017143277 | 0.000293892 | 0.017156526 0.000294346
10/05/11 10.49| 0.00765554 | 5.86073E-05|0.007642291 5.84046E-05
11/05/11 10.42| 0.006695386 | 4.48282E-05 | 0.006708635 4.50058E-05
12/05/11 10.95| 0.04961242|0.002461392 |0.049599171 0.002460078
16/05/11 10.87| 0.007332755 | 5.37693E-05 | 0.007346004 5.39638E-05
25/05/11 11.1]0.020938407 |0.000438417 |0.020925158 0.000437862
26/05/11 10.99| -0.00995934 | 9.91885E-05 | 0.009972589 9.94525E-05
27/05/11 10.87| 0.010979067 | 0.00012054 |0.010992316 0.000120831
30/05/11 10.17| 0.066564491 | 0.004430831 | -0.06657774 0.004432595
31/05/11 10.38| 0.020438668 | 0.000417739|0.020425419 0.000417198
01/06/11 10.18| 0.019455867 | 0.000378531 | 0.019469115 0.000379046
02/06/11 10.09| 0.008880177 | 7.88575E-05|0.008893426 7.9093E-05
03/06/11 9.93] 0.015984356 0.0002555 |1 0.015997605 0.000255923
06/06/11 9.891 0.004036332 1.6292E-05 | 0.004049581 1.63991E-05
07/06/11 10.12|0.022989518 | 0.000528518 | 0.022976269 0.000527909
b2 -0.059461425 0.009827101
U -0.003129549

** Elaboracion propia con datos tomados de <YahooFinanzas.com>
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Varianza:

o2 = Y=y —T)2 =——¥'=1(0.009827101) = 0.0005172158
=1 20-1

T N-1

Desviacion estandar:

o= |[=3EI(U-T) = \/Lzl?;}(o.009827101) =0.022742379*100 =

20-1

2.274237%

De acuerdo a los datos obtenidos en el resultado, se interpreta lo siguiente: Se
tiene la probabilidad de 2.274237% de obtener o no obtener un rendimiento de
0.3129549%.

A continuacidén se calculara el riesgo y rendimiento de 2 activos, utilizando el
modelo de Markowitz. Para ello, se tomaron como ejemplo datos hipotéticos,
asumiendo que la participacion del activo A en el portafolio sea de Wa=70% vy la
participacion del activo B que sea de Wb=30%

%% Elaboracion propia con datos tomados de <YahooFinanzas.com>
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En base a los datos obtenidos, el rendimiento de
tabla anterior son los siguientes:*®

los activos del portafolio de la

DIA| A | B Ra Rb (Ra-Ra) | (Rb-Rb) | (Ra-Ba)"2 | (Rb-Rh)A2 Ra- Ra)(Rb- Rb)
o 179]|7.11]- - - - - - |
1| 181|716 00111731] 0.0070323| -0.0083359 0.00326411; 6.94872E-05| 1.06546E-05| 2.72095E-05
2| 1.83[7.20| 0.0110479| 0.0055865| -0.0084611| 0.00129006| 7.15902E-05| 1.66425E-06| -1.09153E-05
3| 1.85[/7.17| 0.0109289| -0.0041666| -0.0085801 0.00846301; 7.36181E-05| 7.1623E-05| 7.26137E-05
4| 187]7.21| 0.0108108| 0.0055788| -0.0086982 | 0.00128236| 7.56587E-05| 1.64445E-06| -1.11542E-05
5| 1.86/7.18| -0.005347| 0.00416088| -0.024856 0.00345732- 0.000617821| 7.15263E-05| 0.000210215
6| 1.88(7.23| 0.0107526| 0.00696378| -0.0087564| 0.00266734| 7.66745E-05| 7.1147E-06| -2.33563E-05
7| 150|7.26| 0.0106382| 0.0041493| -0.0088708 0.00014711; 7.86911E-05| 2.16502E-08| 1.30525E-06
8| 192(7.30] 0.010526| 0.0055096| -0.008983| 0.00121316| 8.06943E-05| 1.47176E-06| -1.08978E-05
9| 1.89[7.25| 0.015625| 0.0068493| -0.003884| 0.00255286| 1.50855E-05| 6.51709E-06| -9.91531E-06
10| 191(7.26] 0.010582 0.0013793| -0.008927 o.0029171¢; 7.96913E-05| 8.50971E-06| 2.60413E-05
I| 0.1950994| 0.0429644 0.001063508 | 0.000164245| 0.000219067
x|  0.019509| 0.00429644 0.00010635 | 0.000016424| 0.000021906

a) Rendimiento de los activos:
Activo A : 1.9509%
Activo B: 0.4296%

b) Para calcular el rendimiento esperado de los 2 activos, se tomé la decision
de invertir el 70% en el activo “A” y 30% en el activo “B”, dando como
resultado lo siguiente:

*% Elaboracion propia con datos hipotéticos.
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E(R,) = W, * ER] + [W, » E(Ry)

Sustituyendo:

E(Rp)= 0.70 (0.019509) + 0.30 (0.00429644)
E(Rp)= 0.0136563 + 0.001288932

E(Rp)= 0.014945232

E(Rp)= 1.4945%

Por lo tanto el rendimiento esperado de la combinacion de 2 activos es de:
1.4945%

Riesgo del Portafolio:

Para determinar el resigo de la combinacion de los 2 activos es necesario
primeramente comprender el concepto de Covarianza.

Como ya se habia mencionado anteriormente, la covarianza en una medida
estadistica de la relacion entre 2 variables aleatorias. Es decir, es una medida de
como “se mueven juntas” dos variables aleatorias, como los rendimiento de dos
activos.

El valor positivo de la covarianza indica que los valores tienden a moverse en la
misma direccion; por ejemplo, es probable que un rendimiento mejor que el
esperado de un valor, se de junto con un rendimiento mejor que el esperado del
otro. Una covarianza negativa indica una tendencia de compensacion entre
rendimientos; por ejemplo, es probable que un rendimiento mejor que el esperado
de un valor, se de junto con un rendimiento peor que el esperado del otro. Un
valor relativamente pequefio o de cero de la covarianza indica que hay poca o
ninguna relacién entre los rendimientos de los valores.

Por lo tanto, la covarianza se puede medir con la siguiente expresion:

™ . (Ra—Ra) (Rb—RDb)

COVab=
n
Sustituyendo:
0.000219067
COVab= ——

10

COVab= 0.0000219067

Ahora con esos datos, proseguimos calculando ahora la varianza del portafolio,
utilizando la siguiente expresion:

35



ECONON

VB P Bl

e

VAR, = (Wa? * VAR,) + (Wb? * VARy) + 2W W, (COV )
Sustituyendo en la formula:
VARp = (0.70? x 0.0010635083) + (0.302 * 0.000008509) + 2(0.70)(0.30) (0.0000219067)
VARp = 0.000521119 + 0.00000076581 + 0.00009200814
VARp= 0.0005310856

Ahora determinado el riesgo:

o = v0.0005310896
o=2.30%

Por lo tanto, tenemos un rendimiento del portafolio de 1.4945% y un riesgo del
2.30%.

William Sharpe continu6 con los estudios sobre la teoria de cartera iniciados por
Markowitz, ampliandolos y llegando a encontrar una formula para su aplicacién
practica, ademas de desarrollar una teoria de equilibrio del mercado de capitales,
que le permitié valorar de forma légica los activos.

CONCLUSIONES

Una diversificacion exitosa se logra con activos que tienen una correlacion menor
a 1y entre menor sea esta correlacion, el efecto de la diversificacion hara que la
varianza y por lo tanto, la desviacion estandar del portafolio, crezcan. Una
covarianza o correlacion perfectamente positiva, P=1, no lograra ninguna
disminucién en el riesgo del portafolio, por lo que la diversificacidon no tendra
ningun efecto positivo para el portafolio, siendo ésta una de las conclusiones a las
que llega el modelo.

Markowitz encuentra que el riesgo total de un portafolio de inversién no es la suma
de los riesgos individuales de cada valor, ni la suma de los riesgos ponderados de
los activos, sino que el riesgo del portafolio para dos activos estda dado por la
correlacion de éstos. Tomando en cuenta toda esta informacién, Markowitz
elabora una frontera eficiente dada la correlacidon entre los activos del portafolio.
La frontera eficiente parte del punto de minima varianza hasta el punto que tiene
el nivel maximo de rendimiento esperado.

Markowitz sefalé que el inversionista promedio, desea que el rendimiento de su
portafolio sea alto, pero que ademas sea lo mas seguro posible. Surge entonces
el concepto de frontera eficiente el cual es determinado por la relacién entre el
riesgo y rendimiento en donde un portafolio es eficiente si no existe otro con
mayor rendimiento esperado para el mismo nivel de rendimiento esperado, En
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otras palabras, la combinacion de activos sobre la frontera eficiente, son los
portafolios éptimos.>’

Markowitz descubre en su obra que mas alla de seleccionar activos con bajos
niveles de riesgo (varianza), se deben buscar activos con bajas covarianzas y
correlaciones entre ellos para poder reducir eficientemente el riesgo de un
portafolio de inversibn mediante la diversificaciéon. La teoria de portafolios
demostré que la contribucion del riesgo de un activo que forma parte de un
portafolio diversificado, se mide por su covarianza y no por su varianza o
desviacién estandar.

Una de las desventajas del modelo de Markowitz es que se requiere un elevado
numero de estimaciones. Markowitz desarroll6 la Teoria del Portafolio y
demostré matematicamente que se puede encontrar como construir un Portafolio
de activos riesgosos que proporcione la mejor combinacion de riesgo y
rendimiento. A este Portafolio se le denomina Portafolio de Mercado.

2.5 WILLIAM SHARPE

El Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros o “Capital Asset
Pricing Model” (conocido como modelo CAPM) es una de las herramientas mas
utilizadas en el area financiera para determinar la tasa de retorno requerida para
un cierto activo. En la concepcion de este modelo trabajaron en forma simultanea,
pero separadamente, tres economistas principales: William Sharpe, John Lintner y
Jan Mossin, cuyas investigaciones fueron publicadas en diferentes revistas
especializadas entre 1964 y 1966. La inquietud que los atrajo por este tema fue el
desarrollo de modelos explicativos y predictivos para el comportamiento de los
activos financieros. Todos habian sido influenciados por la Teoria del Portafolio de
Harry Markowitz, publicada en 1952 y reformulada en 1959. En ella, Markowitz
plantea las ventajas de diversificar inversiones para de esta manera reducir el
riesgo.

La idea de diversificar inversiones implica distribuir los recursos en diversas areas,
como por ejemplo: industria, construccién, tecnologias, recursos naturales, salud,
etc. A esto Markowitz lo llamé cartera o portafolio, y la tesis era que mientras
mejor diversificado estuviera ese portafolio, estaria mejor preparado para enfrentar
los riesgos. EI CAPM dio un paso mas adelante al buscar la maximizacion del
retorno de cada accién y obtener con ello un portafolio aun mas rentable. Sobre el
modelo CAPM hablamos hoy en nuestros conceptos de economia.

El modelo CAPM ofrece de manera amena e intuitiva una forma sencilla para
predecir el riesgo de un activo, separandolos e riesgo sistematico y riesgo no
sistematico. El riesgo sistematico se refiere a la incertidumbre econémica general,

" Ibid.
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al entorno, a lo exdgeno, a aquello que no podemos controlar. El riesgo no
sistematico en cambio, es un riesgo especifico de la empresa o de nuestro sector
econdmico. Es decir nuestro propio riesgo.

=
=

La Teoria del Portafolio (o Teoria de Cartera) de Markowitz, establecié los
beneficios de la diversificacion y formulo la linea del mercado de capitales. Esta
linea tiene pendiente positiva por la relacién directa entre el riesgo y el rendimiento
( a mayor riesgo, mayor rendimiento).

2.5.1 LA LINEA DE MERCADO DE CAPITALES

La Linea de Mercado de Capitales también es una relaciéon de equilibrio. Dada
la eficiencia del Mercado, la tangente entre la Linea de Mercado de
Capitales y el Portafolio debe ser el Portafolio de Mercado, donde todos los
activos son mantenidos de acuerdo a sus valores de mercado ponderados **

El punto donde se ubican el riesgo y el rendimiento de un activo individual esta
siempre por debajo de la linea del mercado de capitales.

Invertir en un solo activo es ineficiente. Y la diversificacion de cartera propuesta
por Markowitz se hace cargo de esta falacia, aunque el retorno de portafolio, en
conjunto, no alcanza el nivel 6ptimo.

Ese es el vacio que busca llenar la propuesta de Sharpe: maximizar cada uno de
los activos en forma separada para obtener de este modo el portafolio mas
rentable. Es decir, el CAPM se ubica en la frontera del area de Markowitz (linea
azul) y maximiza en la tangente a la linea del mercado de capitales (linea roja).
Por eso que el CAPM permite construir el portafolio mas éptimo al determinar el
porcentaje exacto de inversion en cada uno de los activos. Para determinar la
férmula precisa, debe encontrar la relacion lineal entre los retornos de accion Ay
el retorno que se habria obtenido si se hubiese invertido en el portafolio éptimo de
mercado. Para ello introduce el parametro Beta (B), un indice de componente de
riesgo de mercado, que es el protagonista central de este modelo.

El CAPM se utiliza para determinar la tasa de retorno esperada de un activo. En el
equilibrio, si estd agregado a una cartera de inversiones adecuadamente
diversificada, sera capaz de ubicarse en cualquier punto a lo largo de la Linea del
Mercado de Capitales. Al igual que en el modelo de Markowitz, a medida que el
inversionista corre mayor riesgo, obtiene un mayor retorno esperado. EI CAPM
toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable , conocido
como riesgo de mercado o riesgo sistematico, representado por el simbolo de
Beta (), asi como también el retorno esperado del mercado y el retorno esperado
de un activo teéricamente libre de riesgo.

%8 Copeland T. Y Weston, J, Finanzas en Administracion, Ed. McGraw-Hill, E.U.A, 1992, pp. 197
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El riesgo dentro de un portafolio de CAPM incluye el riesgo sistematico o riesgo no
diversificable. Este riesgo se refiere al riesgo al que estan expuestos todos los
activos en un mercado. Por el contrario, el riesgo diversificable, pues solamente el
riesgo no diversificable es recompensado con un retorno mayor. En el CAPM la
tasa de retorno requerida para un determinado activo, esta vinculada a la
contribucion que hace ese activo al riesgo general de un determinado portafolio.
Como vemos, este es uno de los tépicos de investigacion mas relevantes de la
teoria econdmica financiera, sujeta, por cierto, a los vaivenes de los siempre
cambiantes factores de riesgo sistematico. En circunstancias normales, este
modelo permite hacer impecables analisis para estimar los retornos de la
inversion. Pero repetimos: en circunstancias normales.

El Capital Asset Pricing Model ( C.A.P.M) . Es un modelo de equilibrio general que
se emplea para determinar la relacion entre el rendimiento y el riesgo de un
portafolio o determinar la relacion existente entre el rendimiento y el riesgo de un
portafolio o un activo cuando el mercado de capitales se encuentra en equilibrio.

El modelo asume, entre otra cosas, que todos los inversionistas en el mercado
determinan el portafolio 6ptimo, empleando el enfoque de Markowitz y que
ademas existe una relacién lineal entre el riesgo y el rendimiento. Por otro lado,
Sharpe logré reducir considerablemente el numero de operaciones y estimaciones
necesarias simplificando el modelo de Markowitz.

2.5.2 SUPUESTOS

Los supuestos de ésta teoria son los siguientes:

* No hay costos de transaccion.

* No afecta el comportamiento de la informacion.

* Trabajan bajo el esquema de un mercado eficiente.

* La oferta y la demanda van a determinar el comportamiento de los activos.

* Todos los activos tienen liquidez.

* La mayoria de los inversionistas se preocupan por los precios medios y las
varianzas de los activos.

Este modelo propone explicar el rendimiento de un activo (accion) en términos del
riesgo de mercado. En otras palabras, die el riesgo de un activo a través de su
coeficiente de regresion, conocido como B (Beta), obteniendo de la relacién que
existe entre cada activo en el portafolio y el mercado en general

Mientras mayor sea a Beta (B) el rendimiento exigido sera mayor por existir un
riesgo mas alto y viceversa.
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En equilibrio, el precio de los activos financieros se ajustara de manera tal
que el inversionista, si aplica la Teoria del Portafolio para obtener los
beneficios de la diversificacion, sera capaz de ubicarse en cualquier punto a
lo largo de la Linea de Mercado de Capitales.
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Fuente: Elaboracién propla con datos de YahooFinanzas.com

El inversionista podra obtener un mayor retorno esperado solo si se expone a un
riesgo adicional. EI mercado le impone dos precios: el precio del tiempo y el
precio del riesgo. El primero es el interés que se obtiene por inmovilizar los
fondos, el segundo es el mayor rendimiento que se obtiene por exponer
nuestros al riesgo .>°

El precio del tiempo seria, en este grafico, el intercepto entre la Linea de
Mercado de Capitales y el eje vertical: la Tasa Libre de Riesgo. El precio del
riesgo seria el retorno adicional que se obtiene en la medida que el inversionista
se desplaza hacia la derecha, incurriendo cada vez, en un mayor grado de
exposicién al riesgo. El Riesgo puede ser representado por la variabilidad
(varianza o desviacion estandar) de los rendimientos obtenidos.

% Sharpe,W, ép. cit.
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2.5.4 LOS SUPUESTOS DEL CAPM

Para la construccién del modelo CAPM se asumen los siguientes
supuestos:

1. Los inversionistas son personas adversas al
riesgo.

2. Los inversionistas cuidan el balance entre retorno esperado y su varianza
asociada para conformar sus portafolios.

3. No existen fricciones en el mercado.

4. Existe una Tasa Libre de Riesgo a la cual los inversionistas pueden
endeudarse o colocar sus fondos.

5. No existe asimetria de informacion y los inversionistas son racionales,
lo cual implica que todos los inversionistas tienen las mismas
conclusiones acerca de los retornos esperados y las desviaciones
estandar de todos los portafolios factibles.

Si bien no todos los supuestos del CAPM se aplican estrictamente en la
realidad, esto no ha invalidado el aporte del modelo, que sigue siendo el mas
popular entre los administradores de portafolio.

A lo largo del presente trabajo se ira desarrollando cada uno de estos

supuestos como condiciones necesarias para la construccién del modelo.

2.5.5 LA FORTALEZA EXPLICATIVA DEL CAPM

La Teoria del Portafolio ha establecido los beneficios de la diversificacion y, por
tanto, de la construccién de portafolios de activos, asi como la existencia de
una Linea de Mercado de Capitales a partir de un punto denominado el Retorno
del Mercado.

Esta claro que bajo estas premisas ningun inversionista podra obtener una
mejor combinacién de riesgo y rendimiento que a lo largo de la Linea de
Mercado de Capitales, y que soélo sera posible obtener un retorno superior
mediante una exposicion mayor al riesgo. También se ha establecido la
existencia de una relacién lineal entre el retorno de un activo financiero y su
grado de exposicion al riesgo. Es importante destacar que el modelo CAPM se
basa en la existencia de una relacion lineal entre el riesgo y el rendimiento.
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En consecuencia, se puede afirmar que el precio para obtener cualquier
rendimiento superior a la Tasa Libre de Riesgo era exponerse a un grado
determinado de riesgo. En otras palabras, podemos aproximarnos a una
definicion del precio del riesgo.

Tipicamente, el punto donde se ubican el riesgo y rendimiento de un activo
individual cualquiera yace por debajo de la Linea de Mercado de
Capitales, como una demostraciéon de la ineficiencia de invertir en un solo
activo.

Rendimiento
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de YahooFinanzas.com

Mediante la diversificacion el riesgo se podia reducir pero no se podia eliminar.
En consecuencia se puede afirmar que el riesgo asociado de un activo
“‘A” esta conformado por dos bloques: el riesgo diversificable y el riesgo no
diversificable.

El modelo CAPM se basa en el supuesto de que la utilidad del inversionista
depende solamente de dos términos: el valor esperado y la desviacion estandar.

2.5.6 EL CAPM: UNA PRIMERA APROXIMACION
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Bajo la premisa de que existe una relacion lineal entre el riesgo y el rendimiento,
solo basta entonces encontrar la relacion entre un activo en particular y el
retorno del portafolio 6ptimo de mercado para predecir como reaccionara este
activo en adelante.

Es posible construir un portafolio éptimo de mercado y es posible
determinar el porcentaje exacto de inversidn en cada activo. Para encontrar
la relacion entre el retorno de un activo A y del portafolio o6ptimo del
mercado tan solo hace falta encontrar una relacion lineal entre los retornos
de la accién A y los retornos que se habrian obtenido si se hubiese invertido en
el Portafolio 6ptimo de mercado. Queda claro entonces que lo que le interesa al
inversionista es el riesgo sistematico de una accién. Si es que se encuentra la
forma de calcular el riesgo sistematico de cada accion, y no su riesgo total, el
inversionista podra determinar cual es el rendimiento que debe exigir para esa
accion.

2.5.6.1 EL COEFICIENTE BETA

El modelo CAPM introduce el concepto del Beta (3 ) como medida del riesgo. El
Beta muestra la tendencia de una accion individual a covariar con el mercado, o
si se quiere, muestra la sensibilidad de la rentabilidad de un titulo frente a
la variacién en la rentabilidad del mercado. Por ejemplo, una accion con un 8
= 1 tiende a subir y bajar proporcionalmente al mercado.

Este puede considerarse como un indice del grado de respuesta o movimiento del
rendimiento del activo con el rendimiento de mercado. El coeficiente beta de un
activo puede obtenerse al examinar los rendimientos histéricos de un activo
relacionados con los rendimientos para el mercado. Dichos rendimientos deben
basarse en un amplio indice de todos los activos riesgosos. Dado que no se
dispone convenientemente de dicho indice, estos rendimientos se miden por el
rendimiento promedio en todos los activos.®’La beta es un indice sistematico que
mide el riesgo utilizado.

Parte de las variaciones del retorno de la accidn A respecto a su media (en
otras palabras del riesgo asociado al activo A) se explican como respuesta a las
variaciones en el retorno del portafolio de mercado (PM). La pendiente de la
regresion indica en que medida los retornos de la accion A responden a los
retornos del Portafolio de Mercado y en consecuencia son una medida
apropiada del riesgo sistematico de la accion A. Denominemos a esta
pendiente como “Beta” y representémosla con el signo 3 .También sefala que el

% |awrence, G, Fundamentos de administracion financiera, Ed. Harla, México, 1986, pp. 123.
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Beta es la pendiente de una regresion lineal entre los retornos de una accién y
del mercado:®’

Se define como la cantidad de riesgo sistematico que tiene un determinado activo
financiero en relacion con un activo promedio. Indica la sensibilidad de los
rendimientos de un activo o cartera a los cambios en los rendimientos del
mercado, para un mismo periodo de histdrico.

Si el Beta de una accidn mayor que 1 se exigira un retorno superior al del
mercado y viceversa. Si el Beta de una accion es superior que 1 y su
retorno no es lo suficientemente alto, el mercado castigara esa accion
haciendo que descienda su precio lo que incrementara su retorno y mantendra el
equilibrio.

Valor del indice Beta

Valor de B Significado

B=1 El portafolio o activo son tan volatiles como el mercado, es decir,
tienden a variar en el mismo sentido y en la misma proporcion
qgue el mercado. Son llamados activos o portafolios neutros.

B>1 El portafolio o el activo son mas volatiles que el mercado, es
decir, sus rendimientos tienden a variar mas que el promedio del
mercado y en la misma direccion. Cuando un activo tiene una
Beta superior a 1, se le llama agresivo, por lo tanto el
rendimiento esperado del activo debe ser mayor al del mercado.

B<1 El portafolio o activo son menos volatiles que el mercado, es
decir, sus rendimientos tienden a variar menos que el promedio
del mercado pero en la misma direccion. Cuando un activo tiene
una Beta menor que 1, se denomina defensivo, por lo que el
rendimiento esperado del activo debe ser menor que el del
mercado.

B=0 Implica que un portafolio o activo no dependen en los absoluto
de lo que pasa en el mercado. El rendimiento es el mismo que el
de un activo libre de riesgo.

B<0 Implica que el portafolio o activo tienden a moverse en sentido
contrario al mercado. Implica una cobertura contra el riesgo
sistematico.

Fuente: Elaboracién propia con base en Bodie, Zvi. (2004). Principios de Inversiones. McGrawHill.

®" Damodaran A, Corporate Finance, Ed. Wiley, E.U.A., 2002, pp. 125.
®2 Morales, A, Economia y toma de decisiones financieras de inversion, Ed. Gasca Sicco, 2a .
edicion, México, 2002, pp. 228.
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La Beta de un activo muestra la sensibilidad del activo a los movimientos o
fluctuaciones en el portafolio de mercado, & por lo que es la medida del riesgo
sistematico. Ademas el coeficiente Beta es la pendiente de la linea de regresion
de un solo factor. La Beta del mercado es de 1 por definicion.

Si un activo con B >1 es introducido a un portafolio con Beta promedio, =1, el
coeficiente Beta, y por lo tanto el grado de riesgo del portafolio aumentara. De
manera inversa, si un activo con B<1 se introduce en un portafolio sujeto a una
Beta promedio, el coeficiente Beta del portafolio tendera a disminuir al igual que su
nivel de riesgo. De esta forma, la Beta es considerada como la media apropiada y
correcta del riesgo de un activo ya que mide la contribucién al grado de riesgo en
un portafolio de inversién bien diversificado.

Normalmente se asume que el coeficiente Beta que ha tenido un activo en el
pasado reciente es el que va a tener en el futuro proximo. El Beta en el pasado
reciente se calcula por medio de una regresion , utilizando los datos histéricos de
las primas de riesgo del activo y del mercado durante algunos afos. Para estimar
el rendimiento esperado de un activo, se utilizara la Beta calculada y una
estimacion de la prima de riesgo de mercado.

La recta que relaciona el riesgo, medido por la Beta, y los rendimientos esperados
del portafolio o de los activos se conoce como Linea del Mercado de Valores
(LMV).

En equilibrio todos los activos deben estar sobre la LMV, pero en la realidad no
siempre sucede esto. Si el precio de un activo o portafolio esta por debajo del que
le corresponderia en equilibrio, son activos subvalorados en donde su rendimiento
esperado es superior para el nivel de riesgo sistematico que presenta. La
demanda en el mercado por estos activos hace que poco a poco su precio vaya
aumentando por lo que su rendimiento decrecera hasta situarse sobre la LMV. Por
otro lado, si el precio de un activo esta por encima del que le corresponde en
equilibrio, estara sobrevalorado por lo que su rendimiento esperado es inferior
para el nivel de riesgo sistematico que presenta. La demanda del activo hara que
poco a poco su precio disminuya, logrando aumentar su rendimiento esperado y
poder situarse sobre la LMV.

Para el CAPM la varianza de un activo no es un determinante de importancia para
su rendimiento esperado, sino que el la Beta del activo laque realmente importa
pues mide la covarianza entre los rendimientos del activo y del mercado a traves
de un indice de mercado.®* La férmula del CAPM implica que el rendimiento
esperado del activo, exigido por los inversionistas, es igual al rendimiento de un
activo sin riesgo mas una prima de riesgo por soportar el riesgo sistematico del
activo medido por la Beta.

® Ross, S, Finanzas Corporativas, Ed. McGraw-Hill, 5ta edicién, 2000, pp. 117.
® Grinblatt, Mark, op. cit.
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La Teoria de portafolios muestra que el riesgo relevante para un inversionista
racional que posee un portafolio diversificado es el riesgo sistematico. El modelo
CAPM postula a la Beta como la medida del riesgo sistematico de un activo
financiero (accion).

2.5.6.2 LAPRIMADE RIESGO

Si el retorno de una accion esta en funcién del retorno del Mercado, teniendo
la pendiente de una regresion lineal de un solo factor hace falta una variable
para estimar el retorno de la accién: el intercepto. Este intercepto no seria
otro que el rendimiento del activo libre de riesgo.

Sabiendo que el retorno del Mercado es superior al rendimiento libre de riesgo,
como consecuencia de su exposicidon al riesgo, se infiere que el retorno de casi
todo activo riesgoso debera ser mayor que el rendimiento libre de riesgo. A este
rendimiento extra se le denomina Prima de Riesgo.

El Retorno del Mercado sera igual a la Tasa Libre de Riesgo mas la Prima de
Riesgo de Mercado. El Retorno de una accién en particular sera igual a la
Tasa Libre de Riesgo mas una Prima de Riesgo especifica para esa accion.
La Prima de Riesgo especifica para cada accion dependera de su riesgo
sistematico, que como sabemos, se traduce en un Beta.

Con ello, se tienen todos los elementos necesarios para estimar el rendimiento
de un activo riesgoso:

Prima de Riesgo del Mercado

R,=R¢+ B (Ru - Ry

Donde:
RaA = Rendimiento de la accion A
Rf = Rendimiento libre de riesgo
Rpm = Rendimiento del mercado
B = Beta

El riesgo de un activo individual se calcula a través de su desviacion
estandar. La Teoria del Portafolio demostr6 que el riesgo de un activo que
forma parte de una cartera diversificada se mide por su covarianza y no por la
desviacién estandar.
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CALCULO DE LAS BETAS DE 2 ACTIVOS

el
= =

BETA: Accion “A”

DIA PRECIO IPC Rj Rm RjRm (Rm)A2
0 13.86 45768.49 | -- - - -

1 13.86 45768.49 |0.00000 |0.00000  |0.00000  |0.00000
2 13.64 45688.12 |-0.01587 |-0.00176 |0.00003  |0.00000
3 13.81 45570.71 |0.01246  [-0.00257 [-0.00003 |0.00001
4 13.24 45019.21 |-0.04127 |-0.01210 |0.00050  |0.00015
5 13.28 45089.36 |0.00302  [0.00156  |0.00000  |0.00000
6 13.12 45063.88 |-0.01205 [-0.00057 |0.00001  |0.00000
7 13.37 44873.44 |0.01905  [-0.00423 |-0.00008 |0.00002
8 13.62 44096.27 |0.01870  [-0.01732 |-0.00032 |0.00030
9 13.97 43878.28 |0.02570  |-0.00494 [-0.00013 |0.00002
10 13.9 44152.96 |-0.00501 |0.00626  |-0.00003 |0.00004
b3 0.00473  |-0.03556 |-0.00006 |0.00054

_ n(ZRj*Rm)—(Z Rj)(Z Rm) 10 (—0.00006)—(—0.03566)(0.00437)

B= n (£ Rm2)- (£ Rm?2) 10 (0.00054)— (—0.03566)(—0.03566) i
0.09449482

BETA Accién “B”

DIA PRECIO IPC Rj Rm RjRm (Rm)A2
0 19.86 45768.49 |- - - -

1 19.78 45768.49 |-0.00403 |0.00000  |0.00000  |0.00000
2 19.83 45688.12 |0.00253  |-0.00176 |0.00000  |0.00000
3 19.89 45570.71 |0.00303  |-0.00257 |-0.00001 |0.00001
4 19.82 45019.21 |-0.00352 |-0.01210 |0.00004  |0.00015
5 19.75 45089.36 |-0.00353 |0.00156  |0.00001  |0.00000
6 19.74 45063.88 |-0.00051 |-0.00057 |0.00000  |0.00000
7 19.77 44873.44 |0.00152  |-0.00423 |0.00001  |0.00002
8 19.80 44096.27 |0.00152  |-0.01732 |-0.000003 |0.00030
9 19.82 43878.28 |0.00101  |-0.00494 |0.00000  |0.00002
10 19.65 44152.96 |-0.00858 |0.00626 |-0.00005 |0.00004
b3 -0.01056 |-0.03556 |-0.00007 |0.00054
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B= n (ZRj*Rm)-(ZRj)(ERm) _ 10(-0.00007)—(-0.03566)(0.01056)

n (£ Rm?)— (= Rm?) ~ 10 (0.00054)— (—0.03566)(—0.03566)
0.09449482

Donde:

n = Namero de eventos

Rj= Rendimiento de la accidn

Rm= Rendimiento del indice de mercado

Aplicando el concepto de BETA utilizado por Sharpe, se puede concluir que las
Betas de las acciones “A” y “B” son negativas, implica que si la accion incrementa
su rendimiento, el rendimiento del mercado decrecera y viceversa; si el
rendimiento del mercado decrece, el rendimiento de la accidén se incrementara.

CONCLUSIONES

Como vimos en el presente capitulo, la propuesta de William Sharpe tiene una
ventaja, comparada con la propuesta de Harry Markowitz; ya que el numero de
operaciones para obtener el indice sistematico (Beta), es menor, por lo tanto, hace
mas accesible el tratamiento financiero para los inversionistas.

En su propuesta, Sharpe menciona que aunque tengamos una canasta de
acciones bien diversificada, aun asi, no podemos eliminar el riesgo
completamente, ya que éste se encuentra implicito en el comportamiento del
mercado. Para ello, éste autor menciona que nuestro portafolio 6ptimo se debe de
encontrar en la frontera eficiente, donde la Beta de nuestro portafolio, debe ser
igual a 1.

En base a lo anterior, en el siguiente capitulo desarrollaremos, mediante un caso
practico, la conformaciéon de un portafolio de inversién, compuesto por 3 activos
(acciones), utilizando las propuestas y herramientas teodricas propuestas por
William Sharpe y Harry Markowitz.

48



2| (B
5@5

CAPITULO 1l

CASO PRACTICO. ELABORACION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION
UTILIZANDO LAS TEORIAS DE HARRY MARKOWITZ Y WILLIAM SHARPE

Antes de empezar una inversion, se deben de conocer los objetivos de dicha
inversion. Estos objetivos seran distintos en funcion de diversas variables, por
ejemplo:

- Necesidades del inversor.
- Personalidad del inversor.

El estudio de éstas variables determinara el objetivo de la inversion, que se basara
en:

= Optimizar el binomio riesgo —rentabilidad
= Delimitar el horizonte temporal.
= Saber el nivel de liquidez que se desea.

Por lo tanto, el objetivo de la inversion es la creacion de una cartera que maximice
la utilidad del inversor. En otras palabras, se debe crear una cartera con la que el
inversor se encuentre satisfecho, tanto por la rentabilidad esperada que ofrece,
cémo por el nivel riesgo que se esta soportando.

3.1 PORTAFOLIO DE INVERSION BAJO LA TEORIA DE HARRY MARKOWITZ

Markowitz empezo6 a observar a los inversores y detectd un factor clave a la hora
de invertir: la rentabilidad. Vio que lo que mas deseaban los inversores era
maximizar la rentabilidad de sus inversiones y que no se preocupaban de ningun
otro factor; sin embargo, en su teoria agrego un factor muy importante: el riesgo.

Markowitz llegdé a la conclusién de que la variable “rentabilidad”, no puede ser
estudiada independientemente de la variable “riesgo”. Si un inversor desea
obtener una rentabilidad determinada, elegira aquel activo que le ofrezca menor
riesgo. Si en cambio, el inversor esta dispuesto a asumir un riesgo determinado,
preferira aquel activo con mayor rentabilidad.

Los portafolios de inversion se pueden integrar por activos de los diferentes
mercados financieros; por ejemplo: el mercado de capitales, el mercado de dinero,
metales, divisas y derivados.

La conformacién del portafolio analizado a continuacion, se integré por acciones
de empresas que cotizan en la bolsa Mexicana de valores.
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3.1.2 PASOS A SEGUIR PARA LA CONSTRUCCION DE UN PORTAFOLIO DE
INVERSION DE MARKOWITZ

1. Se seleccionan los titulos o acciones

Para la conformacién de nuestro portafolio, se integré por acciones de empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Las acciones seleccionadas fueron:
Wal-Mart, S .A. B. de C.V., Organizacion Soriana, S. A.B. de C.V. y Grupo Carso,
S.A.B.de C.V.

Se eligieron en particular éstas emisoras, ya que sus acciones se comportaron de
una manera positiva en general durante el periodo estudiado (2011-2013). Asi
mismo, consideramos que los bajos precios de éstas acciones, permiten una
mejor apreciacion de los resultados esperados para el portafolio desarrollado.

Por un lado, Grupo Carso tuve crecimiento en el precio de sus acciones, ya que el
sector construccion fue un detonante después de la crisis de 2009 de E. U., como
efecto multiplicador de la economia.

Por su parte, empresas como Soriana y Wal-Mart, son empresas que tienen una
presencia significativa dentro del mercado accionario mexicano, asi como
estabilidad en sus precios.

2. Se toman los precios de las acciones .
Se investigaron los precios diarios de las acciones seleccionadas. La muestra fue

de 543 datos (dias habiles) y las series historicas se obtuvieron del programa de
finanzas de Economatica.

CLAVE DE LA SECTOR RAMO
EMISORA
SORIANA Productos de consumo | Venta de productos de
frecuente consumo frecuente
WALMEX Productos de consumo | Venta de productos de
frecuente consumo frecuente
GCARSO Industrial Controladoras
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3. Se calcula el rendimiento por accion:

Rendimiento diario de la accion: SORIANA

FECHA PRECIO RENDIMIENTO
02/05/11 |38.2 --

03/05/11 |37.2 -0.026178
04/05/11 |37.13 -0.0018817
05/05/11 |35.71 -0.038244
30/04/13 | 49.99 0

01/05/13 | 49.99 0

Rendimiento diario de la accion: WALMEX

FECHA PRECIO RENDIMIENTO
02/05/11 |34.84 --

03/05/11 |34.01 -0.0238232
04/05/11 | 33.95 -0.0017642
05/05/11 | 33.45 -0.0147275
30/04/13 |38.64 0.02087186
01/05/13 |38.64 0

Rendimiento diario de la accién: GCARSO

FECHA PRECIO RENDIMIENTO
02/05/11 |43.96 --

03/05/11 |42.1 -0.0423112
04/05/11 |41.43 -0.0159145
05/05/11 |41.91 0.01158581
30/04/13 |69.31 -0.0354857
01/05/13 |69.31 0

51



5%, P B B
it e ‘@L

4. Se determina el rendimiento esperado del portafolio.

Para obtener el rendimiento del portafolio, se procede a determinar el porcentaje a
invertir en cada activo.

El activo que tendra mayor peso sera GCARSO, porque es el que genera mayor
rendimiento (50%); después SORIANA (30%) y por ultimo WALMEX (20%).

Para determinar el rendimiento esperado del portafolio, se parte de la siguiente
expresion:

E(Rp) =Wa*Ra+ Wb x*Rb+ Wc*Rc
Sustituyendo:
E(Rp) = (0.50)(0.116) + (0.30)(0.06666) + (0.20)(0.0382)
E(Rp) = 0.083438 = 8.34%
5. Se calcula el riesgo del portafolio.

Para calcular el riesgo, primero tenemos que calcular la covarianza de los activos
del portafolio a partir de la siguiente expresion:

0y = Pij (0,)(0))
Donde:
o;j = Covarianza
P;; = Correlacion

o; = Desviacion Estandar del activo i
g; = Desviacion Estandar del activo j

Con las respectivas varianzas de los activos del portafolio, se construye la matriz
de varianza-covarianza a partir de lo siguiente:

Matriz de Varianza-Covarianza

WALMEX,WALMEX | WALMEX,SORIANA | WALMEX,GCARSO

SORIANA,WALMEX | SORAIANA,SORIANA | SORIANA,GCARSO

GCARSO,WALMEX | GCARSO,SORIANA | GCARSO,GCARSO
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La diagonal de la matriz, son las varianzas de cada activo, sustituyendo en la
matriz, ésta queda de la siguiente manera:

0.0358% 0.0019% 0.0036%
0.0019% 0.0280% 0.0065%
0.0036% 0.0065% 0.0452%

Después se calcula la matriz en Pesos. Esta matriz se construye a partir del
porcentaje a invertir en cada activo; es una matriz cuadratica:

(0.20)72 (0.20)(0.30) (0.20)(0.50) 0.04 0.06 0.10
(0.30)(0.20) (0.30)72 (0.30)(0.50) = |0.06 0.09 0.15
(0.50)(0.20) (0.50)(0.30) (0.50)12 0.10 0.15 0.25

Al resolver las operaciones de las respectivas matrices, obtenemos el siguiente
resultado, que es la varianza:

0.01815

6. Riesgo del portafolio.

Finalmente al obtener la varianza y calcular la raiz cuadrada de ésta, obtenemos
la desviacion estandar, que es el riesgo del portafolio.

5% = 40.01815
oc=13.47%

Concluyendo, tenemos que al conformar un portafolio de inversidén con 3 activos,
obtenemos un rendimiento de 8.34% y un riesgo de 13.47%.
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Curva de oportunidades de inversion.
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Para poder obtener la curva de posibilidades de inversién, se determina lo

siguiente:

Tres activos

Calcular el riesgo y rendimiento esperado del portafolio.

Combinar los 3 activos, para ir formando carteras en las que los pesos

vayan del 100% al 0% o viceversa.

A continuacién se conforma un cuadro con diferentes porcentajes de inversion en
cada activo, para que posteriormente se elabore una grafica:

Participacion de cada activo en el

Portafolio Total Varianza RIESGO RENDIMIENTO

Walmex Soriana GCarso Portafolio

100.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0358% 1.8927% 0.0382%
93.7% 6.3% 0.0% 100.0% 0.0318% 1.7828% 0.0400%
76.1% 23.9% 0.0% 100.0% 0.0230% 1.5172% 0.0450%
58.5% 41.5% 0.0% 100.0% 0.0180% 1.3411% 0.0500%
48.9% 46.0% 5.1% 100.0% 0.0159% 1.2626% 0.0550%
42.9%" 44.7% 12.4% 100.0% 0.0147% 1.2129% | 0.0600%
36.9% 43.3% 19.7% 100.0% 0.0142% 1.1895% 0.0650%
34.9% 42.9% 22.2% 100.0% 0.0141% 1.1879% 0.0667%
30.9% 42.0% 27.1% 100.0% 0.0143% 1.1941% 0.0700%
24.9% 40.7% 34.4% 100.0% 0.0150% 1.2262% 0.0750%
18.9% 39.3% 41.7% 100.0% 0.0165% 1.2839% 0.0800%
12.9% 38.0% 49.0% 100.0% 0.0186% 1.3638% 0.0850%
7.0% 36.7% 56.4% 100.0% 0.0214% 1.4624% 0.0900%
1.0% 35.3% 63.7% 100.0% 0.0248% 1.5761% 0.0950%
0.0% 25.8% 74.2% 100.0% 0.0293% 1.7103% 0.1000%
0.0% 14.7% 85.3% 100.0% 0.0351% 1.8745% 0.1050%
0.0% 3.6% 96.4% 100.0% 0.0425% 2.0617% 0.1100%
0.0% 0.0% 100.0% 100.0% 0.0452% 2.1265% 0.1116%

65 Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de <Economatica.com>.
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Conforme a los resultados, obtenemos graficamente lo siguiente:

0.1200%

0.1100%

0.1000%

0.0900%

nto

20.0800%
E
"20.0700%
&
0.0600%
0.0500%
0.0400%

0.0300%
1.0000% 1.2000% 1.4000% 1.6000% 1.8000% 2.0000% 2.2000%

Riesgo

Cada punto de la curva representa diferentes portafolios, con determinados pesos;
graficamente los portafolios que estan por debajo de la curva, son ineficientes,
pues para cada uno de ellos existe otro arriba con el mismo riesgo y con mayor
rendimiento; por lo tanto, conviene invertir en aquellos portafolios que estan por
encima de la curva, es decir, los portafolios que pertenecen a la frontera eficiente.

3.2PORTAFOLIO DE INVERSION BAJO LA TEORIA DE WILLIAM SHARPE

El modelo presentado por Markowitz tenia un pequefo inconveniente para la
época en que lo mostré: el numero de parametros que se deben calcular, aumenta
rapidamente a medida que crece el numero de activos de la cartera. En esos
tiempos, la falta de ordenadores personales implicaba mucho tiempo y dedicacion
para poder determinar la cartera 6ptima de un inversor; ademas, si se hubieran
utilizado “n” activos para calcular la cartera eficiente, los calculo hubieran sido
tantos, que el tiempo dedicado a determinar la cartera hubiera hecho que las
varianzas y covarianzas de los activos individuales en las que se hubiera basado
el modelo, habrian cambiado, y por tanto, seria necesario volver a realizar los

calculos.
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Esta complejidad fue observada por Sharpe, que presenté en 1963 el Modelo de
Mercado Sharpe. Dicho modelo solucionaba el problema de complejidad de
calculos numéricos del modelo de Markowitz.

Sharpe empezo6 a observar los datos macroecondmicos y las cotizaciones de los
activos, llegando a la conclusién de que existia una relacion. También detecté que
ciertos activos tenian una reaccion mayor a los datos macroeconémicos que otros.

A continuacion, empezé a determinarla sensibilidad que tenian diferentes activos,
frente a esos datos macroecondmicos. Como existen muchos tiempos de datos
macroeconomicos, Sharpe vio la necesidad de crear un indice indicativo de éstos,
que permitiese facilitar el calculo de sensibilidad de cada activo, respecto a los
datos macroecondémicos del mercado.

Por tanto, Sharpe llegd a la conclusién de que la rentabilidad de un activo se
puede descomponer como la suma de un término fijo y no explicada por el
mercado, y un segundo término que viene determinado por la sensibilidad que
tiene el activo al indice de mercado.

3.2.1 PASOS A SEGUIR PARA LA CONSTRUCCION DE UN PORTAFOLIO
DE INVERSION DE SHARPE

1. Se obtienen los precios diarios de las acciones.
Se investigaran los precios diarios de las acciones seleccionadas. La muestra fue
de 487 datos (dias habiles).

Las acciones seleccionadas fueron:

CLAVE DE LA SECTOR RAMO
EMISORA
SORIANA Productos de consumo | Venta de productos de
frecuente consumo frecuente
WALMEX Productos de consumo | Venta de productos de
frecuente consumo frecuente
GCARSO Industrial Controladoras

También se investigdo el comportamiento diario del IPC. La muestra fue de 487
datos (dias habiles).

56



(8 Py gl B
8 7] v

2. Se obtiene el rendimiento diario por accion.
Rendimiento diario de la accién: SORIANA

FECHA PRECIO RENDIMIENTO
02/05/11 |38.2 --

03/05/11 |37.2 -0.026178
04/05/11 |37.13 -0.0018817
05/05/11 |35.71 -0.038244
30/04/13 | 49.99 0

01/05/13 | 49.99 0

Rendimiento diario de la accion: WALMEX

FECHA PRECIO RENDIMIENTO
02/05/11 |34.84 --

03/05/11 |34.01 -0.0238232
04/05/11 | 33.95 -0.0017642
05/05/11 | 33.45 -0.0147275
30/04/13 |38.64 0.02087186
01/05/13 |38.64 0

Rendimiento diario de la accién: GCARSO

FECHA PRECIO RENDIMIENTO
02/05/11 |43.96 --

03/05/11 |42.1 -0.0423112
04/05/11 |41.43 -0.0159145
05/05/11 |41.91 0.01158581
30/04/13 |69.31 -0.0354857
01/05/13 |69.31 0
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3. Se obtienen los rendimientos y riesgo de mercado. Para esto, se toman los
datos diarios del comportamiento del IPC durante el periodo de estudio (478
dias habiles).

FECHA PUNTOS RENDIMIENTO
02/05/11 |39680.16 0.11

03/05/11 |39690.13 0.13

04/05/11 |39711.16 0.14

30/04/13 | 45760.16 1.029

Al realizar las operaciones, los resultados finales son los siguientes:
IPC

Rendimiento del mercado = 0.037650%

Riesgo del mercado = 1.019531%

4. Se determinan las covarianzas de las acciones con el IPC; para ellos se
utilizara la siguiente nomenclatura:

_ n (Z Rm Rj) _ (2 R'm)(z Rj) —
7'1(2 RmZ) - (2 Rm)z

Los resultados son los siguientes:

COVARIANZA

IPC, WALMEX =0.04766633
IPC, SORIANA =-0.02955744
IPC, CARSO =0.05384298
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5. Se obtienen las Betas para cada titulo:

0.04766633
Bircwaimex = T 0195312 0.0458575
—0.02955744
Bipc soriana = “loiosaz -0.028435447
0.05384298
Bipccarso = Toigeaps = 0-051799816
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6. Se obtiene el rendimiento esperado para cada titulo.

Fovatmer = 0.0386 + (0.037650 — 0.0386) 0.0458575 = 0.038556435

Feoriana = 0.0386 + (0.037650 — 0.0386) -0.028435447 = 0.038627013

Toarso = 0.0386 + (0.037650 — 0.0386) 0.051799816 = 0.03855079

Rendimiento

Covarianza pesos

0.038556435

0.20

0.007711287

0.038627013

0.30

0.11588103

0.03855079

0.50

0.019275395

0.03905334 > 3.90%

El rendimiento del portafolio fue de 3.90%.

7. Se obtiene la Beta del portafolio:

Beta Covarianza pesos
0.0458575 0.30 0.01375725
-0.028435447 0.30 0.008530654 1
0.051799816 0.40 0.020719926

0.0259465— 0.25%

La Beta fue del 0.25%, lo cual significa que por cada punto de incremento o
decremento del mercado, nuestro portafolio crecera o decrecera en un 0.25%.
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CONCLUSIONES

La teoria de Harry Markowitz fue desarrollada entre 1952-1959 y es aplicada en
los mercados financieros.

Esta teoria habla en términos generales del riesgo en un contexto de portafolios,
es decir, ya no se evalua el riesgo de una inversion sola, sino de cual es la mejor
combinacion de varias inversiones.

La teoria del portafolio trata acerca de la O6ptima solucion de dichas
combinaciones, para inversores con aversion al riesgo, y ésta teoria maneja el
concepto de riesgo, tanto para activos individuales como para portafolios y el
riesgo lo mide con la varianza y la desviacion estandar.

Este tipo de riesgo recibe el nombre de riesgo diversificable o no sistematico, el
cual puede disminuir a través de una eficiente diversificacion del portafolio.

Resumiendo, tenemos que al conformar un portafolio de inversion con tres activos,
determinamos un rendimiento de 8.34% y un riesgo de 13.47% y si aplicamos el
objetivo principal de la teoria en el sentido que si diversificamos, obtendremos un
rendimiento alto y un riesgo bajo, éste objetivo no se cumple.

William Sharpe desarrolla su modelo en la década de los sesentas, y tiene
implicaciones importantes para las finanzas. Desde entonces, éste modelo es
simple y tiene implicaciones en el mundo real.

El modelo de Sharpe, se refiere al riesgo sistematico, que se debe a factores de
riesgo que afectan al mercado global, por lo tanto es inevitable. Los inversionistas
pueden esperar que se les compense por soportar éste riesgo, sin embargo ellos
no deben esperar que el mercado proporcione alguna compensacion adicional por
ese riesgo inevitable. Esta es la l6gica que se encuentra detras del modelo CAMP.

Este modelo se basa en: en el comportamiento de los inversionistas con aversién
al riesgo, hay una relacion de equilibrio implicada entre riesgo y rendimiento
esperado para cada valor.

Sharpe mide el riesgo por medio de la Beta, el cual es un indice sistematico de
una accidén o inevitable riesgo relativo a aquel de portafolio del mercado. La
caracteristica principal de éste modelo el que mide la covarianza de los titulos en
el mercado.

Tomando en cuenta que obtuvimos un rendimiento del portafolio de 3.90% y una
Beta de 0.25%, el cual significa que por cada punto de incremento o decremento
del mercado, nuestro portafolio crecera o decrecera en un 0.25%, y si estos datos
los comparamos con los rendimientos actuales que nos daria la banca comercial,
serian inferiores; por lo tanto, aun diversificando, no obtenemos rendimientos
altos.
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Existen varias propuestas relacionadas con los portafolios de inversion, que
emplean mas complejas herramientas financieras y otros elementos matematicos
para generar el portafolio 6ptimo. Sin embargo, en el presente trabajo, la idea fue
mostrar al lector las teorias pioneras sobre Portafolios de Inversién que
consideramos importantes para la elaboracion y analisis del comportamiento del
portafolio con datos reales de acciones de empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, asi como su porcentaje de participacion, su riesgo y otros
factores mencionados a lo largo del presente trabajo.
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RESUMEN EJECUTIVO

Nombre: WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. %
Giro: Venta de productos de consumo frecuente.
Sector: Productos de consumo frecuente

Capital Social: $ 42, 973, 109. 00 (Miles de pesos)
Numero de Socios: 22 &’

Tipo: Grande

Principales funcionarios:
- Scot Rank Crawford.
Presidente Ejecutivo y Director General.
- Rafael Matute Labrador.
Vicepresidente Ejecutivo y Directo General de Administracion y finanzas.

Mision: Contribuir a mejorar la calidad de vida de las familias en México y Centro
América.

Fortalezas: Sus formatos son lideres en cada uno de los segmentos que operan y
su red de logistica y de distribucién la mas grande y eficiente.®®

Amenazas:

- Factores macroecomicos, tanto nacionales como internacionales que
pudieran afectar adversamente al desempefio financiero de la compafdia.

- Retrasos y / o impedimentos en la expansion comercial de las operaciones
de la companiia podrian afectar al desempefio financiero.

- La incapacidad para atraer y retener asociados calificados, cambios en las
leyes y aspectos laborales podrian afectar adversamente el desempeno
financiero.

- Riesgos asociados con los proveedores que le abastecen productos a la
companiia y la seguridad de dichos bienes podria adversamente afectar al
desempenio financiero.

- La compainia enfrenta una fuerte competencia de otros competidores y/o
entradas de nuevos competidores, lo cual pudiera afectar adversamente al
desempenio financiero.

% Bolsa Mexicana de Valores.
o7 < http://www.mintglobal.com>
® Reporte Anual 2012 Wal-Mart de México.
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Las operaciones de la compania fuera de México la vuelven propensa a
riesgos legislativos, judiciales, contables, regulatorios, politicos y
ambientales, los cuales pudieran afectar adversamente al desempefo
financiero entre otros.

Debilidades y oportunidades:

Se tiene planeado a nivel nacional, establecer por lo menos una sucursal en
cada una de las ciudades del pais.

Ampliar su presencia en mercados cautivos en ciudades no muy
importantes del pais.

Ha perdido un porcentaje de ventas en el mercado nacional,
aproximadamente en 1.2% comparado con el 2012.
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Nombre: ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V. %

Giro: Venta de productos de consumo frecuente.

Sector: Productos de consumo frecuente.

Capital Social: $2,067.4 (millones de Pesos)

Numero de Socios: 27

Tipo: Grande

Principales funcionarios:
- Ricardo Martin Bringas
Director General
- Aurelio Adan Hernandez
Director de Administracion y Finanzas.

Mision: Satisfacer las necesidades de productos y servicios de las comunidades
donde estamos presentes, fomentando en cada uno de nosotros nuestra filosofia y
valores para asegurar una relacion permanente y valiosa con nuestros clientes,
colaboradores, proveedores, accionistas, comunidad y medio ambiente,
obteniendo de esta manera una adecuada rentabilidad y garantizando asi nuestra
permanencia y crecimiento.”’

Fortalezas:

- Soriana es una empresa detallista que cuenta con un alto grado de fidelidad
de sus clientes.

- Opera seis formatos de tienda altamente competitivos en los nichos de
mercado en que participamos.

- Tiendas estandarizadas y flexibles, le permite alcanzar economias de
escala, tener eficiencias operativas y comerciales y atender gustos y
preferencias regionales de los clientes, entre otras.’

Amenazas:
- Competencia directa con una empresa multinacional.
- Entrada relativamente reciente al mercado de la capital del pais.
- Mayor dependencia de la region norte del pais.
La compafnia tiene deuda con costo en su Estado de Posicion Financiera.

% Bolsa Mexicana de Valores

0 <http://www.mintglobal.com>

" <http://www1.soriana.com>

& Reporte Anual 2012 Organizacién Soriana.
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Nombre: GRUPO CARSO, S.A.B. DE C.V."?

Giro: Controladoras

Sector: Industrial

Capital Social: $537,467,742.51.00 (Pesos)™

NUmero de Socios: 2°

Tipo: Grande

Principales funcionarios:
- José Humberto Gutiérrez Olvera Zubizarreta.
Director General.

Mision: Siempre activos en la modernizacion, crecimiento, capacitacion, calidad,
simplificacion y mejora incansable de los procesos productivos. Incrementar la
productividad, competitividad, reducir gastos y costos guiados siempre por las mas
altas referencias mundiales.

Fortalezas: Variedad de formatos complementarios de tiendas, gran diversidad
geografica en México, la existencia de sinergias entre sus negocios, personal
gerencial experimentado y capacitado enfocado a resultados, utilizacion de
sistemas adecuados a la operacion y solidez financiera.

Amenazas: El grupo esta expuesto a ajustes econdmicos y financieros que
pueden ocurrir tanto en los mercados domésticos como en los internacionales, asi
como a multiples factores adicionales de riesgo e incertidumbres inherentes a la
operacion del dia con dia. Inflacidn, nivel de desempleo, acontecimientos politicos
en México podrian afectar los resultados operativos, etc.

Debilidades:

* Se contrajo el gasto publico en 2013, originando poca actividad y
resurgimiento del sector de la construccién, también debido a Ila
desaceleracidon econdmica que se hizo presente basicamente de enero a
septiembre del 2013.

Oportunidades:

* En 2014 se comenzaran a liberar recursos en gasto publico en la
instalacion de mas lineas del metro-bus, ampliacién de estaciones del
metro, segundos pisos en vialidades importantes del D.F. e infraestructura
carretera para unir las principales carreteras del pais.

"% Bolsa Mexicana de Valores
™ Reporte Anual 2012 Grupo Carso.
& <http://www.mintglobal.com>
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